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ÖZET 
 
MERKEZ BANKASINA ALTERNATİF BİR YAKLAŞIM OLARAK       
PARA KURULU SİSTEMİ, DÜNYADAKİ UYGULAMALARI                           
VE TÜRKİYEDE UYGULANABİLİRLİĞİ 
 
EMRAH KÖROĞLU 
 
Süleyman Demirel Üniversitesi, İktisat Bölümü  
Yüksek Lisans Tezi, 128 Sayfa, Ekim 2004 
 
Danõşman : Yrd. Doç. Dr. Musa TÜRKOĞLU 
 
Bu tezin amacõ, genelde merkez bankasõna alternatif olarak kabul edilen para 
kurulunu ve Türkiyede uygulanabilirliğini incelemektir. Çalõşmanõn çõkõş noktasõ, 
Türkiyede 1980 sonrasõ yaşanan enflasyon ve enflasyonu düşürme programlarõnõn 
başarõsõz olmasõdõr. Türkiyede yaşanõlan enflasyonda para otoritesi olan Merkez 
Bankasõnõn etkinliği büyüktür. Dolayõsõyla yaşanõlan krizler sonrasõ para kurulu ve 
merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõ kavramlarõ sõkça kullanõlmaya başlanmõştõr. 
Tarihteki uygulamalara bakõldõğõnda para kurullarõ 70den fazla ülkede başarõ 
ile uygulanmõştõr. Bu çalõşmada temel olarak para kurulu sisteminin tanõmõ, tarihçesi, 
kurallarõ, üstünlükleri ve yetersizlikleri ele alõnmõştõr. 
İkinci olarak, son dönemlerde ekonomik istikrarsõzlõklar ve krizlerle gündeme 
gelen para kurallarõnõn dünyadaki uygulamalarõna değinilmiştir. Dünyadaki 
örneklerinden Bulgaristan, Hong Kong ve Arjantin incelenmiş, olumlu ve olumsuz 
yanlarõ ortaya konulmuştur. 
Üçüncü olarak, para kurulu merkez bankasõ ile karşõlaştõrõlmõş ve merkez 
bankasõnõn bağõmsõzlõğõ incelenmiştir. Özellikle Türkiyedeki Merkez Bankasõnõ 
bağõmsõzlaştõrmaya dönük çalõşmalar araştõrõlmõştõr. 
Dördüncü olarak, para kurulunun Türkiyede kõsmen uygulanmõşlõk durumu 
ve uygulanabilirlik koşullarõna bakõlmõş, 1980 sonrasõ ekonomik durum ve 
programlar incelenmiştir. 
Sonuç olarak, Türkiyenin para kurulu sistemini, istikrar programlarõyla 
kõsmen uyguladõğõ ve merkez bankasõnõ bağõmsõzlaştõrmaya dönük çalõşmalar ile para 
kurulu sistemini uygulamaya gerek olmadõğõ söylenebilir. 
 
Anahtar Kelimeler: Para Kurulu, Merkez Bankasõ, İstikrar Programlarõ, Merkez 
Bankasõ Bağõmsõzlõğõ, Sabit Kur. 
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ABSTRACT 
 
CURRENCY BOARD SYSTEM, AS AN ALTERNATİVE ORGANIZATION         
OF CENTRAL BANK, EXISTING IN THE WORLD                                               
AND ESTABLISHMENT IN TURKEY 
 
EMRAH KÖROĞLU 
 
Süleyman Demirel University,  Department  Of  Economy                                           
128 Pages, October 2004 
 
Supervising Professor: Astt. Prof. Dr. Musa TÜRKOĞLU 
 
The purpose of this work is the Currency Board, which is usually accepted as 
an alternative, and examining the practicability in Turkey. The starting point of the 
work is the failure of the programmes which was occured after 1980 to decrease the 
inflation. The Central Bank which is the great authority in money, has great role in 
the inflation in Turkey. For this reason after the economic crises, the concept of the 
independence of the Currency Board and the Central Bank has been expressed rather 
frequently. 
From the point of view of historical practices, Currency Boards had worked 
succesfully more than 70 country. In this work, it is basically discussed the 
definitions, short history, regulations, superioties and inadequacy of the system of 
Currency Board. 
Secondly, the worldwide practices of the Currency Board which became 
current in the last termhool been mentioned. From the world the succesful and 
unsuccessful sides of the samples like Bulgaria, Hong Kong and Argentina had been 
brought up. 
Thirdly, the Currency Board and the Central Bank had been compared and the 
indepence of the Central Bank had been examined. Especially in this work, the 
studies of the growing independency of the Central Bank in Turkey had been 
searched. 
Forthly, it is examined the partly putting into practicability state of the 
Currency Board and the condition that could be put into practice. Economic state and 
the programmes after 1980s had been examined.  
As a result, it is possible to say that, the practices that the studies of the 
growing independency of the Central Bank and the practising the stability  programs 
partly, -as a result of the practices- it is unnecessary to carry out the currency board 
in Turkey. 
 
Keywords: Currency Board, Central Bank, Stability Programmes, Independence of 
Central Banks, Fixed Rate. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 
 
GİRİŞ 
 
Günümüzde, birçok gelişmekte olan ülkede kronikleşen enflasyon ve onun 
getirdiği ciddi sõkõntõlar olduğu bilinmektedir. Türkiyede bunlardan birisidir. 
Özellikle 1980 sonrasõ ciddi enflasyon, ödemeler dengesi sorunu, kamu finansman 
dengesinin bozulmasõ ve mali disiplinsizliklerle karsõ karsõya kalõnmõştõr. Kuşkusuz 
yaşanõlan bu sorunlarda, problemin kaynağõnõ çeşitli faktörler ile açõklamak ve 
hepsinin ayrõ payõnõn olduğunu söylemek mümkündür. Ancak en büyük paya sahip 
olan faktörün para otoritesi olan merkez bankasõ olduğu açõktõr . 
Merkez bankalarõnõn para arzõ ve yabancõ para rezervlerinin yönetimi, 
hükümetin ve ticari bankalarõn bankasõ olma, finansal kurumlarõn yönetimi ve para 
kredi politikasõnõn yürütülmesi gibi görevleri vardõr. Para otoritesi olarak merkez 
bankalarõnõn siyasi baskõ ve otoriteye boyun eğmesi durumunda, sorumsuz ve 
ölçüsüz para genişlemesi olacağõ açõktõr. Dolayõsõyla, siyasi baskõlara acõk ve 
bağõmsõz görev yapamayan merkez bankalarõnõn parasal disiplini sağlamasõnõ 
beklemek oldukça zordur. 
Merkez bankasõnõn temel görevi fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Ancak özellikle 
1980 sonrasõ Türkiyede uygulanan politikalar ve istikrarsõzlõklar Merkez Bankasõnõ 
bu görevini yapamaz hale getirmiştir. İyi niyet ve kararlõlõkla hazõrlanan 
programlarda bile siyasi müdahale ve siyasi istikrarsõzlõklarõn olumsuzlarõ olmuştur. 
Bunlarõn sonucu olarak Türkiyede Merkez Bankasõnõn enflasyonla mücadelede 
yetersiz kaldõğõnõ ve etkin politikalar uygulayamadõğõnõ görmekteyiz. 
1994 krizi sonrasõ, Türkiyede fiyat istikrarõnõ sağlamaya yönelik yeni ve 
alternatif  politikalar ortaya çõkmõştõr. Bunlardan biri de para kuruludur. Para 
kurullarõ oldukça basit işleyen yapõsõ, enflasyonu ve faizi kõsa sürede düşürebilmesi, 
mali disiplini sağlayabilmesi, kriz olasõlõğõnõ azaltabilmesi ve sisteme geçişin kolay 
olmasõ gibi etkilerle çabuk kabul gören bir sistemdir. Ayrõca işleyiş itibariyle parasal 
disiplini otomatik olarak sağladõğõndan para kurullarõ her türlü politik baskõdan uzak 
bir kurum niteliği taşõmaktadõr. Bağõmsõzlõğa sahip olmayan ve dolayõsõyla politik 
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otoritenin her türlü direktif ve telkinlerine açõk olan merkez bankalarõ dikkate  
alõndõğõnda para kurullarõnõn açõk bir üstünlüğünün olduğu görülebilmektedir. 
Türkiyede enflasyonun düşürülmesi amacõyla hazõrlanan istikrar 
programlarõnda para kurulu benzeri sistemler uygulanmõş ve başarõlõ sonuçlar 
alõnmõştõr. Para kurulu sistemi işleyişine benzer yöntemler uygulanan bu 
programlarda, merkez bankasõna işlerlik, basitlik ve bağõmsõzlõk kazandõrmak amaç 
edinilmiştir. Türkiye geldiği bu noktada, istikrar programlarõnõn başarõsõ için, 
kesintisiz program uygulamalarõna devam etmesi uygun olacağõ kanaatindeyim.  
Hazõrlamõş bulunduğumuz bu çalõşmada para kurulu sisteminin ne olduğu, 
nasõl işlediği, olumlu ve olumsuz yanlarõ, dünyadaki uygulama alanlarõ ve 
Türkiyede uygulanabilirliği durumundan söz edilmiştir.  
İkinci bölümde para kurulu sisteminin tanõmõ, kapsamõ, tarihçesi, özellikleri 
ve olumlu, olumsuz yanlarõ anlatõlmõştõr. Para kurulu, yasal olarak belirlenmiş sabit 
bir kur üzerinden yerli parayõ yabancõ, yabancõ parayõ yerli paraya çeviren oldukça 
basit bir kurumdur. Bu basit yapõsõ sayesinde 1849lu yõllardan günümüze kadar 
ulaşmõş bir sistemdir. Sistemin işleyişinin basit bir mekanizmasõ olmasõ sebebiyle, 
merkez bankasõnõn para kuruluna göre bazõ farklõlõklarõ ortaya çõkmaktadõr. 
Üçüncü bölümde para kurallarõnõn dünyadaki çarpõcõ örnekleri anlatõlmõştõr. 
Enflasyonu kõsa sürede düşürülmesiyle ve krizleri çabuk atlatmasõyla Bulgaristan, 
küçük ölçekli ama dõşa açõk ekonomi barõndõran Hong Kong ve yine enflasyonu kõsa 
sürede düşüren ve daha sonrasõnda krizlere yenik düşen Arjantin ekonomilerinin para 
kurullarõ incelenmiştir. Bu ülkeleri incelememizdeki amaç, para kurullarõ 
uygulamalarõndaki olumlu ve olumsuz yanlarõ en iyi biçimde anlaşõlabilecek ülkeler 
olmalarõdõr. 
Dördüncü bölümde para kurulu ve merkez bankacõlõğõ sistemlerinin 
karşõlaştõrõlmasõ,  birbirlerine karşõ üstünlükleri ve zayõf yönleri ile merkez bankasõ 
bağõmsõzlõğõ kavramõ incelenmiş, TC Merkez Bankasõnõn ne kadar bağõmsõz olduğu 
ve bağõmsõzlõğõ yönünde kat edilen mesafeler ele alõnmõştõr. 
Bir sonraki bölümde ise  Türkiye ekonomisinin 1980 sonrasõ genel görünümü, 
krizler ve istikrar programlarõ işlenmiştir. Özellikle 1994 sonrasõ gündeme gelen para 
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kurulunun Türkiyede uygulanmasõ ve şu anki uygulanma durumu incelenmiş 
sonuçta gelinen bu noktada ekonominin olumlu ve olumsuz yanlarõ sergilenmiştir. 
Sonuçta ise Türkiye Merkez Bankasõnõn kat ettiği mesafeler ve Türkiyede  
gelinilen bu noktada para kurulunun uygulanabilirliğinin sonuçlarõna  değinilmiştir. 
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İKİNCİ BÖLÜM 
 
PARA KURULU SİSTEMİ 
   
  Bu bölümde para kurulu sistemi genel çerçevesi ile ele alõnmõştõr. Para kurulu 
sisteminin tanõmõ, ilk kuruluşu, gelişimi ve tarihsel süreci açõklanmõştõr. Ayrõca para 
kurulu sisteminin işleyebilmesi için gerekli olan koşullar ve para kurulunun temel 
özellikleri incelenmiştir. Para kurullarõnõn diğer sistemlerle karşõlaştõrmamõzõ 
sağlayan  avantaj ve dezavantajlarõ da maddeler halinde işlenmiştir. 
                       
2.1. Para Kurulunun Tanõmõ 
Para kurulu ile ilgili çeşitli tanõmlamalar yapõlmakla birlikte bunlarõn 
birbiriyle benzerlik içinde olduğu görülmektedir. Para kurulu yasal olarak ve sabit 
kur üzerinden yerli parayõ belirlenmiş yabancõ paraya yabancõ parayõ yerli paraya 
çeviren bir kurumdur.1 Ayrõca para kurulu yabancõ çipa olarak belirlenen parayõ yani 
rezerv parayõ ülke parasõna sabitlemektedir. Ortodoks anlamda para kurullarõ bu 
kurallarõ en katõ olarak uygulayan para kurullarõdõr.2 Para kurulu sisteminde yerli 
paranõn sabit kur üzerinden endekslendiği paraya rezerv para adõ verilmektedir. Her 
ülkenin parasõ rezerv para olarak kabul görmemekte bunun için ABD Dolarõ, Sterlin 
gibi uluslararasõ piyasalarda kabul görmüş, güçlü ve istikrarlõ para birimi olmasõ 
gerekmektedir.3 Bu anlamda para kurulunda ülke parasõ ile yabancõ ülke para birimi 
arasõnda bire bir ilişki kurulmakta ülke parasõnõn miktar artõşõ tamamõyla yabancõ 
paranõn miktarõna bağlanmaktadõr. Buna göre para kurulu sisteminin iki önemli 
unsuru bulunmaktadõr. Birincisi, yerli paranõn ancak yabancõ para karşõlõğõnda 
yaratõlmasõ diğeri ise değişimin sabit bir kur üzerinden gerçekleşmesidir.4 Bu 
özellikleriyle para kurulunu, sabit kur üzerinden ülke parasõnõ dõş rezerv para ile 
değişimini sağlayan oldukça basit bir kurum olarak tanõmlayabiliriz.  
                                                 
1 BALINO Thomas J.T. ve Charles ENOCH, Currency Board and Experiences, International 
Monetary Fund  Occessional Paper, No:151, Washington, 1997, s.1. 
2 SCHULER Kurt, Introduction  to Currency Board, <http://users.erols.com/kurrecy/intro.html>, 
(11.12.2003 ).             
3 AKYAZI Haydar, Para Kurulu ve Türkiyede Uygulanabilirliği Üzerine Bir Araştõrma, Türkiye 
Bankalar Birliği, Yayõn No:214, Ankara, 1999, s.54. 
4 OKTAR Suat, Para Kurulu, 2. Baskõ, Bilim Teknik Yayõnevi, İstanbul, 2001, s.3. 
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Para kurulu ilk kez 1849 yõlõnda bir İngiliz sömürgesi olan Mauritiusda 
uygulanmõştõr. Daha sonraki süreçte bunlarõ Singapur ve Malezya takip etmiş ve 
İkinci Dünya Savaşõna kadar 70den fazla ülkede uygulanmõştõr.5 
Günümüzdeki para kurulu sistemleri ile geçmişteki para kurulu sistemleri 
arasõnda oldukça farklõlõklar mevcuttur. Bunun için para kurulu sistemini iki guruba 
ayõrmak gerekmektedir. Bunlardan ilki İngiliz Sömürgelerinde de kullanõlan 
Ortodoks Para Kurulu Sistemidir. Ortodoks Para Kurulunun en son ödünç veren 
kurum olmamasõ, tek bir para otoritesi olmasõ, % 100 karşõlõk sisteminin olmasõ ve 
ihtiyarõ para politikasõnõn uygulanamamasõ gibi özellikleri mevcuttur. Günümüzdeki 
yarõ esnek veya melez de denen para kurullarõnda bu tip özelliklere rastlamak 
neredeyse imkansõz durumdadõr. Günümüzdeki para kurulu sisteminde en son ödünç 
veren kurumun olmasõ, % 100 karşõlõk sistemine esnekliklerin getirilmesi, para 
kurulunun yanõ sõra merkez bankasõnõn varlõğõnõ muhafaza etmesi ve ayrõca ihtiyarõ 
para politikasõnõn uygulanmasõ gibi özellikler mevcuttur.6 
Bütün bunlara, paralel para üreten para kurulu sistemini de ilave edebiliriz. 
Bu sistemde ülkede dolanõmdaki merkez bankasõ parasõna ilaveten yeni bir para 
piyasaya sürülmekte ve zaman içerisinde kurul parasõ merkez bankasõ parasõnõn 
yerini almaktadõr. Günümüze kadar uygulanan tek paralel para üreten para kurulu 
Kuzey Rusyada uygulanmõştõr.7 
 
2.2. Para Kurulu Sisteminin Gelişimi 
Para kurulunun kurumsal anlamda ilk oluşumu İngiltereye dayanmaktadõr. 
Dünyada merkez bankacõlõğõ anlamõnda ilk işlev görmeye başlayan banka İngiltere 
Merkez Bankasõdõr. Bank of England 1694 yõlõnda anonim şirket olarak kurulmuş ve 
varlõk nedenini devlete kredi vermek oluşturmuştur. Artan savunma harcamalarõ, 
kamu kaynaklarõnõ azaltmõş ve taze kaynaklara olan ihtiyacõ arttõrmõştõr. Sağladõğõ 
kolaylõklara ve kredilere karşõlõk Bank of England kağõt para ihraç etme imtiyazõ elde 
                                                 
5 ENGİN Cem, Enflasyon ile Mücadelede Para Kuru Yaklaşõmõ: Türkiyede Uygulanabilirliği 
Üzerine Bir Araştõrma, Doktora  Tezi, Marmara Üniversitesi, İstanbul, 2001, s.9. 
6 AKYAZI Haydar, a.g.e., s.55. 
7 BARIŞIK Salih, Para Kurulu Sistemi Üstünlükleri  ve Zayõf Yönleri,  
<http://dergi.iibf.gazi.edu.tr>, (05.01.2004), s.3. 
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etmiştir. Zaman zaman sõnõrlama getirilmesine karşõlõk imtiyazõn ölçüsü hükümete 
daha fazla kredi vermek koşuluyla arttõrõlmõştõr.8 İngilteredeki Peel Kanununun 
çõkmasõyla diğer bankalarõn tedavüle çõkardõklarõ banknot miktarõ sõnõrlanõrken Bank 
of England bu konuda tekele sahip olmuştur. İngilterede Peel Kanunu devlet 
tahvilleriyle karşõlanan kotayõ yani karşõlõksõz kotayõ aşan banknotlarda % 100 altõn 
ankese dayandõrmaktadõr. Bu sistemdeki tek esneklik para arzõnõn arttõrõlmasõ olup 
karşõlõksõz kotanõn arttõrõlmasõna bağlõdõr.9 
Bir çok ulusta olduğu gibi özel bankacõlõk İngilterede 18. yüzyõl ve 19. 
yüzyõlõnõn başõnda gelişmeye başlamõştõr. Özel bankalarõn sayõsõ 1750 yõlõnda 12 iken 
1830 yõlõnda bu sayõ 650ye yükselmiştir. Bu aşõrõ yükseliş finans sisteminde para 
benzerlerinin giderek çoğalmasõna ve para arzõ mekanizmasõnõn karmaşõklaşmasõna 
sebebiyet vermiştir.10  
1790 yõlõndan itibaren ardõ ardõna yaşanan krizler parasal tartõşmalara meydan 
vermiştir. 1793 yõlõnda Fransa ile başlayan savaş  Bank of Englandõn hükümete 
kredi vermesine sebep olmuştur. 1797 yõlõnda ise bankanõn altõn sikke rezervleri 
büyük ölçüde azalmõştõr. Aynõ yõl hükümet kararname çõkararak, bankanõn banknot 
karşõlõğõ sikke ödemesini durdurmuştur. Bu karardan sonra ülkeye külçe altõn girişi 
olmuş ve güvensizlik ortamõ son bulmuştur. 1799 yõlõna kadar banknotlar aynõ altõn 
para gibi dõş değerini korumuştur. 1789-1804 yõllarõ arasõnda paranõn dõş değeri 
düşmüş, 1804-1809 yõllarõ arasõnda altõn yeniden değerini korumuş ve 1809 yõlõ ile 
savaş sonu arasõnda yeniden değer kaybõ söz konusu olmuştur. 1793 yõlõna kadar 
İngilterede altõn ve gümüş birlikte tedavül etmiştir.11 
 Bank of England, 1799 yõlõnda banknotlarõn karşõlõğõnõ önce külçe ile daha 
sonra 1821 yõlõnda da sikke ile ödemeye başlamõştõr. Bunun üzerine fiyatlarda düşme 
olmuş nitekim 1814 yõlõnda fiyatlar genel düzeyi 199 iken 1819 yõlõnda  136ya, 
1822 yõlõnda 114e, 1830 yõlõnda da 93e düşmüştür. Ricardonun ilerleyen dönemde 
Nakit Okulunun  temelini oluşturacak görüşlerine göre, banknot karşõlõklarõnõn 
altõna ödenmesinden sonra fiyatlarda % 2 oranõnda bir azalmanõn meydana gelmesi 
gerekiyordu. Bunun olmamasõnõn sebebi Bank of Englandõn gerekeni 
                                                 
8 ENGİN Cem, a.g.e., s.18. 
9 PARASIZ İlker, Para Politikasõ, 5.Baskõ, Ezgi Kitapevi Yayõnlarõ, Bursa, 1998, s.61. 
10 OKTAR Suat, a.g.e., s.11. 
11 OKTAR Suat, a.g.e., s.11. 
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yapmamasõydõ. Ricardo başõndan itibaren Bank of Englandõn altõn sikkenin yerine 
altõn külçe ile yapmasõnõ önermiş, böylece fiilen tedavülde sadece banknotlarõn 
bulunmasõnõ teklif etmiştir. Ancak bu öneri kabul görmemiş,  Bank of England 
gereksiz yere kredilerini keserek altõn biriktirmiş, böylece hem altõnõn dünya 
fiyatlarõnda artmasõna hem de İngiltere de şiddetli deflasyona sebebiyet vermiştir.12 
 Bu düşüncelerin õşõğõnda paranõn miktarõ üzerinde tartõşmalar başlamõş ve iki 
zõt görüş ortaya çõkmõştõr.  
 
2.2.1. Nakit Okulu (Currency Scholl)   
Nakit Okulu tamamõyla David Ricardonun görüşlerine dayandõrõlmõştõr. 
D.Ricardoya göre tedavül ilkesi veya nakit ilkesi tamamõyla otomatik altõn 
sisteminin işleyişine dayanõyordu. Bu ilkeye göre banknot para olarak kabul 
edilemez ve banknot ihracõ bankalarõn ticari kredi işlemlerinden ibarettir. Banknot 
ihracõ sõkõ kontrole alõnmadõğõ taktirde banknot hacmi ile altõn sikke miktarõ 
arasõndaki bağ kopabilir ve bu taktirde otomatik altõn standardõ teoremi işleyemez 
hale gelir.13 Nakit Okulunun iki temel doktrini bulunmaktadõr. Bunlardan ilki ve en 
önemlisi sistem madeni para ve banknotlarõ para olarak kabul ederken, mevduatõ para 
olarak saymamaktadõr. Diğeri ise altõn akõmlarõndan sistemin sorumlu olmasõ, yani 
ülkeye altõn girişi olduğunda para miktarõ artmakta, ülkeden altõn çõkõşõ olduğunda 
ise aynõ oranda para miktarõ da azalmaktadõr. Nakit Okulu bu dönüşümün 
gerçekleşmesi için sabit altõn sikke sistemini geçerli kõlmõş ve banknot ihracõnõ da % 
100 altõn rezervi karşõlõğõ yapõlmasõnõ katõ kurala bağlamõştõr.14 
Nakit Okuluna göre ülkede fiyat artõşlarõnõn kaynağõ kağõt paranõn 
miktarõndaki aşõrõ artõşlardõr. Nakit Okulunun savunduğu görüşler 1844 yõlõnda 
çõkarõlan bankacõlõk yasasõyla uygulama olanağõ bulmuştur. Yeni yasa Bank of 
Englandõn % 100 altõn karşõlõğõna sahip olmasõ koşulunu getirmiştir. Bu uygulama 
                                                 
12 OKTAR Suat, a.g.e., s.11. 
13 HİÇ Mükerrem, Para Teorisi ve Politikasi, 9. Baskõ, Filiz Kitapevi, İstanbul, 1994, s.60. 
14 SCHULER Kurt, Currency Boards, Ph.D. Dissertation, George Mason University, Virginia, 1992, 
s.9. 
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şaşõrtõcõ biçimde iyi işlemiş ve Birinci Dünya Savaşõna kadar (1914) 
uygulanmõştõr.15 
 
2.2.2.Bankacõlõk Okulu ( Banking Scholl )     
Bankacõlõk Okulu, Nakit Okulunun doktrinlerine karşõ çõkarak bankacõlõkla 
ilgili zõt fikirler ileri sürmüşdür. Bu okulun görüşleri, tedavül paranõn yanõnda başka 
ödeme araçlarõnõn bulunmasõdõr. Yasal olarak tedavül olanağõna sahip paralara ek 
olarak büyük miktardaki banka mevduatlarõ ve ticari senetlerde tedavülde 
bulunmakta, fiyat artõşlarõ üzerinde aynen paranõn yaptõğõ gibi etki yapmaktadõr. 
Oysa Nakit Okulu para arzõ kavramõnõ daraltmakta, banka mevduatlarõnõ ve ticari 
senetleri dikkate almamaktadõr. Nakit Okulu, para ile para rezervleri arasõnda sabit 
bir oransal ilişki olduğunu varsaymaktadõr. Çünkü Bank of Englandõn banknotlarõ, 
dolaşõmõ yasalarla sağlanan (fiat money) resmi parasõdõr. Buna karşõlõk taşra bankasõ 
banknotlarõ (credit money) kredi parasõdõr. 
Bankacõlõk okulu görüşlerini ticari senet kuramõ çerçevesinde formüle 
etmektedir. Bu kurama göre banknotlar altõn paraya tam konvertibl olmasa, yani % 
100 altõn karşõlõğõnda ihraç edilmese bile, bankalar sadece ticari yaşamõn gerçek 
ihtiyaçlarõnõ yansõtan ticari senetler karşõlõğõnda banknot ihraç ettikleri sürece, para 
arzõnõn aşõrõ derece genişlemesinden söz edilemez. 
Gerek Nakit Okulu, gerekse Bankacõlõk Okulu bir ekonominin sağlõklõ bir 
şekilde işlemesi için banknot ihracõ yetkisinin merkez bankasõnda toplanmasõ 
konusunda aynõ fikirdeydiler. İhraç imtiyazõnõn dağõnõk ve değişik kurumlarda 
olmasõndansa yeterli rezervleri olan bir kuruma verilmesi ihraç riskini azaltacak ve 
güvenceyi arttõracaktõr. 
Bank of England 1844 yõlõnda çõkan yasaya rağmen bir para kurulu olamadõ. 
Sadece banknot ihracõ üzerinde sõnõrlõ imtiyaza sahip bulunan bir merkez bankasõ 
olmaya devam etti.16 
 
                                                 
15 AKYAZI Haydar, a.g.e., s.14. 
16 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 16-17. 
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2.3 Para Kurulunun Uygulanabilirlik Koşullarõ 
Para kurulunun işleyebilmesi için bazõ temel özelliklerin uygulanmasõ 
gerekmektedir. Bunlar; Sabit döviz kuru, konverbilite, tam karşõlõk ve sadece faizden 
senyoraj gelirinin elde edilmesi ilkeleridir. 
 
2.3.1. Sabit Kur İlkesi    
Para kurulu sisteminde sabit kur dõş rezerv oranõnda uygulanmakta ve hiçbir 
koşul altõnda değiştirilmemektedir. Genel olarak, para kurulu % 100 oranõndaki dõş 
rezervler karşõlõğõnda sabit kur ilkesini gerçekleştirmektedir.17 Para kurulunun bu 
özelliği yasalarla zorunlu hale getirilmiştir. Değişim paritesi ancak parlamento 
kararõyla çok zor koşullarda değiştirilmektedir. (Arjantin Örneği)18  Bu durum diğer 
kur rejimlerinde olan, döviz kurunun gerekli görüldüğünde değiştirilmesi gibi bir 
durumu ortadan kaldõrmaktadõr. 
Para kurulu sisteminde sabit döviz kurunun sürekliliği anayasal bir 
düzenleme ile güvence altõna alõnmaktadõr. Böylece sisteme olan güvenin daha da 
arttõrõlmasõ amaçlanmaktadõr. Sabit döviz kuru denildiğinde, mutlaka 1 = 1 şeklinde 
belirlenmiş bir döviz kurunun geçerli olduğunun anlaşõlmamasõ gerekmektedir. 
Döviz kuru bire bir belirleneceği gibi başka oranlarla da belirlenebilir. Nitekim 
Arjantin ve Brunei Sultanlõğõ 1 = 1 döviz kuru kullanmõşken, Cibuti, Estonya ve 
Hong Kongda sõrasõyla 1 = 177,72; 1 = 8 ve 1 = 7 şeklinde belirlemişlerdir.19 
 
2.3.2.Tam Konvertibilite İlkesi 
Konvertibilite kelime olarak anlamõna baktõğõmõzda herhangi bir ülke 
parasõnõn diğer ülke parasõ ile sõnõrsõz değişimi ve uluslararasõ piyasalarda işlem 
görmesini ifade etmektedir.20 
                                                 
17 SCHULER, Kurt, a.g.e., s. 2. 
18 DEVEREUX Michael, What is Currency Board System, Private Economic Issues, 
<http://teaching.ust.hk/~econ 112/112notes.pdf>, (03.01.2004). 
19 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 58. 
20 KARLUK Rõdvan, Uluslararasõ Ekonomi, Dördüncü Baskõ, Beta Basõm Yayõn Dağõtõm AŞ., 
İstanbul, 1996, s. 293-296.  
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Latince kökenli kelime olan konvertibilite değiştirme ve dönüştürme gibi 
anlamlara gelir. Konvertibilitenin ilk koşulu yasalara göre serbest bir döviz 
piyasasõnõn varlõğõdõr. Bu piyasalarda bankalar ve öteki aracõ kurum ve kuruluşlar, 
dileyen herkese ve diledikleri miktarda döviz satarlar veya bunlarõn arz edecekleri 
dövizleri satõn alõrlar. Böylece ulusal paranõn yabancõ paralara dönüştürülmesi, 
dövizlerin ithal ve ihracõ tamamen serbesttir.21 
Para kurulunda tam konvertibilite ulusal paranõn belirlenmiş sabit kur 
üzerinden, talep edilmesi durumunda hiçbir sõnõrlamaya tabi olmaksõzõn rezerv 
paraya dönüştürülmesi anlamõnõ taşõmaktadõr. Yani elinde rezerv para bulunduran bir 
kişi yada kurum herhangi bir zamanda para kuruluna baş vurduğunda, sabit döviz 
üzerinden ve hiçbir sõnõrlamaya tabi olmaksõzõn yerli para ihtiyacõnõ 
karşõlayabilmektedir.  
Para kurulu sisteminde rezerv para ve para kurulu parasõnõn 
konvertibilitesinin herkes için geçerli olmasõ teorik olarak mümkünse de uygulamada 
bazõ kõsõtlamalar söz konusudur. Hong Kongda sadece banknot arz eden bankalar, 
Hong Kong Dolarõnõ bir para kurulu olan Kambiyo Fonundan ABD dolarõna 
dönüştürme hakkõna sahiptirler. Halk ise yerli para ihtiyacõnõ İnterbank para 
piyasasõndan karşõlayabilmektedir. Arjantinde bir dönem herkes konvertibilite 
imkanõna sahip bulunmasõna rağmen, uygulamada sadece bankalarõn para kurulu 
olan merkez bankasõna müracaat edebildikleri görülmektedir. Estonyada ise 
başlangõçta halkta güven ortamõnõ sağlamak amacõyla herkese konvertibilite imkanõ 
sağlamõş olmakla birlikte, günümüzde sadece bankalar bunu yerine 
getirebilmektedir.22 
Uygulamada neredeyse bütün gelişmiş ülkelerin merkez bankalarõ tam 
konvertibilite ilkesini uygulamaktadõr. Bunu Bermuda haricinde, para kurulu ve para 
kurulu benzeri sistemlerinde uygulandõğõnõ görmekteyiz. Bermuda yabancõ ülke 
parasõna çevrimde değişim kontrolü getirmiş ve kişi başõ 30.000 $ üzeri değişimi özel 
izine bağlamõştõr.23      
                                                 
21 SEYİDOĞLU Halil, Uluslararasõ İktisat, 13. Baskõ, Güzem Yayõnlarõ, İstanbul, 1999, s.310. 
22 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 56. 
23 HANKE Steve, Kurt SCHULER, Currency Board For Developing Countries: A Handbook, ICE 
Pres, San Francisco, USA, 1994, s..23. 
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Para kurulu sisteminde, para kurulu bankalardaki mevduatlarõn kredi parasõna 
konvertibilitesini garanti etmemektedir. Bu nedenle bankalarõn kredi mevduat 
pozisyonuna göre belli bir karşõlõk sistemi oluşturmalarõ zorunluluk olmuştur. 
Hükümetlerin belirli rezerv oranõ bulundurma ile ilgili bir düzenlemesi yoksa, 
bankalarõn bu konuda daha dikkatli olmalarõ gerekmektedir. Para kurulu sisteminde 
para kurullarõnõn yanõ sõra bankalar da rezerv para bulundurabilirler. Bu da 
konvertibilitenin doğrudan doğruya mudi ile banka arasõnda yapõlmasõna olanak 
sağlar.24 
 
2.3.3. Tam Karşõlõk İlkesi: 
Para kurulu sisteminde, kurul parasõna % 100 karşõlõk bulundurulmasõ 
gerekmektedir. Öncelikle hangi pasiflerin yada yükümlülüklerin karşõlõk sistemine 
dahil edildiğine açõklõk getirmemiz gerekmektedir. En Ortodoks anlamda para 
kurulunun % 100 karşõlõk sisteminde referans olacağõ büyüklük dolaşõmdaki 
banknotlardõr. Ancak son yõllarda para kuruluna geçen ve bankacõlõk sektörü 
yeterince gelişmiş ülkeler, ya bankalara para kurulunda munzam karşõlõk 
bulundurmak yükümlülüğü getirmişler yada para kuruluna bankalararasõ takas 
işlemlerini yürütme görevini vermişlerdir. Her iki durumda da para kurulu pasiflerine 
ticari banka mevduatlarõ da eklenecektir.25 
Yarõ para kurulu sistemlerinde karşõlõk rezervi olarak faiz getirisi yüksek 
yerli, yabancõ tahvil-bono ve altõn gibi değerli madenler tutulmasõ ile kurulun döviz 
gereksinimi azaltõlmaktadõr. Yarõ para kurulu sisteminde üç türde karşõlõk rezervi 
tutulmaktadõr. Bunlar; % 30-50 arasõnda değişen oranlarda nakit (likit) rezervler, % 
50-70 arasõnda yatõrõm (kõsa ve uzun vadeli tahvil-bono gibi nakite çevrilebilir 
varlõklar) rezervler ve % 5-10 arasõnda ihtiyat amacõyla tutulan atõl rezervlerdir.26 
Buradan da anlaşõlacağõ gibi karşõlõk oranlarõ ile ilgili herhangi bir katõ kural 
bulunmamaktadõr. 
 
                                                 
24 ENGİN Cem, a.g.e., s.15. 
25 AKYAZI Haydar, a.g.e., s.58. 
26 BARIŞIK Salih, a.g.m., s. 4. 
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2.3.4. Sadece Faizden Senyoraj Geliri Elde Edilmesi      
Karşõlõksõz para rejiminde kağõt para basmanõn maliyeti ile nominal değeri 
arasõndaki fark olarak tanõmlanan senyoraj geliri özellikle yüksek enflasyonlu 
ülkelerde devletin gelir kaynaklarõ arasõnda yer almaktadõr. Enflasyonun yüksek 
olduğu ülkelerde, enflasyon nedeni ile artan para talebinin karşõlanmasõ için merkez 
bankalarõ emisyona gitmektedirler ve böylelikle emisyondan senyoraj geliri elde 
etmektedirler. 
Para kurulu sisteminde ise, para arzõ döviz karşõlõğõnda olmasõ sebebi ile 
devletin ve dolayõsõ ile merkez bankasõnõn para basmasõ ve senyoraj geliri elde 
etmesi olanaksõzdõr. Para kurulunun para arzõ karşõlõğõnda elde etmiş olduğu 
rezervlerin tamamõnõ nakit olarak tuttuğu varsayõldõğõnda, para kurulunun senyoraj 
gelirinin rezerv paralõ ülkeye aktõğõ söylenebilir. Ama durum biraz daha farklõdõr. 
Yani para kurullarõ, elde ettikleri rezervlerin bir kõsmõnõ rezerv paraya endeksli 
tahvillerden oluşan yatõrõm rezervleri şeklinde değerlendirmektedir. Yatõrõm 
rezervleri olarak tutulan rezervlerden önemli ölçüde faiz geliri elde edilmektedir ki 
bu gelirler para kurullarõnõn senyoraj gelirlerini oluşturmaktadõr.27 Yani para 
kurullarõ senyoraj gelirini faizden elde etmektedir. 
Para kurullarõnõn net senyoraj  gelirlerini hesaplamak için bu gelirden para 
kurullarõnõn yapmõş olduğu banknot ve madeni para masraflarõ düşülmektedir. 
Araştõrmalara göre rezerv ülkedeki nominal tahvil faiz oranõ % 3 ila % 15 oranõnda 
gerçekleşirken para kurulunun genellikle yõllõk harcamalarõ bunun % 0.5 ila %1 
arasõnda  gerçekleşmektedir.28 
Para kurullarõ bunlarõn yanõ sõra şeffaf ve her türlü politik baskõdan uzak 
kuruluşlardõr. Ayrõca para politikasõ da tamamen otomatik hale gelmekte ve tam 
istihdam, fiyat istikrarõ ve iktisadi kalkõnma gibi makro iktisadi hedeflere ulaşmak 
için başkaca para politikasõ araçlarõna gerek duyulmamaktadõr.29 
 
 
                                                 
27 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 60. 
28 SCHULER Kurt, a.g.e., s. 3. 
29 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 62. 
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2.4. Para Kurulu  Sisteminin Genel Prensipleri 
Para kurulu sisteminin işleyişi için temel özelliklere işlerlik kazandõrõlmasõ 
gerekmektedir. Bu işleyiş mekanizmasõnda öncelikle yerine getirilmesi gereken 
prensipler şu şekilde sõralanabilir. 
 
2.4.1. Rezerv Para Biriminin Seçilmesi 
Para kurulu açõsõndan iki önemli unsur bulunmaktadõr. Bunlardan ilki rezerv 
paranõn seçilmesi, diğeri ise rezerv döviz karşõlõk oranõn belirlenmesidir. Para 
kurulunun güvenilir olarak ün sağlamasõ ancak güçlü bir ülkenin parasõna olan güven 
ile mümkündür. Dolayõsõ ile Amerikan Dolarõ, Sterlin, Euro gibi paralar en popüler 
rezerv para türleridir.30 Açõkça görüldüğü gibi rezerv para birimi seçimindeki en 
önemli unsur paranõn güçlü olmasõ ve uluslararasõ piyasada kabul görmesidir. Ayrõca 
rezerv paranõn seçimi ticari ilişkilerin yoğunluğuna ve tahmin edilebilir düzeyde 
olmasõna göre etkilenebilmektedir. Yani ticari ilişkilerin yoğun olduğu ülkelerin 
parasõnõn rezerv para seçilmesi ticari ilişkilere katkõ yapmaktadõr.31 Gerçektende para 
kurulu uygulayan ülkenin yoğun ve güçlü ticari ilişkiler içinde olduğu ülkenin 
parasõnõ tercih etmesi, uygulamada belirleyici faktör olmakta ve ülke ticaretine artõ 
katkõda bulunmaktõr. Çünkü para kurulu uygulayan ülke rezerv para olarak seçtiği 
parayõ ikinci bir ulusal para olarak görmekte ve ticari ilişkilerde yoğun olduğu 
ülkenin parasõnõ rezerv para olarak seçmesiyle adeta ticarette kendi parasõnõ 
kullandõğõnõ söyleyebiliriz. Böylelikle sabit kur üzerinden ticaret olmakta, ikinci bir 
değişim kuruna gerek olmamaktadõr. Buna karşõlõk ulusal paranõn zayõf bir paraya 
bağlanmasõ halinde bu paranõn değerinde meydana gelebilecek dalgalanmalarõn 
ödemeler bilançosunda dengesizliklere yol açmasõ muhtemeldir.32 
 Para kurulu uygulamalarõnda rezerv para olarak en çok Amerikan Dolarõnõn 
tercih edildiği görülmektedir. Bunun yanõ sõra Alman Markõ ve Japon Yeni de güçlü 
para olma özelliklerini bir dönem taşõmõşlardõr. Ancak ticari piyasaya girmede 
                                                 
30 KOPCKE, Richard W., Currency Board Once and Future Monetary Regimes, Federal Reserve 
Bank, Boston, Mayõs-Haziran 1999, s. 4. 
31 ENOCH Charles ve Anne Marie  GULDE, Are Currency Board A Cure For All Monetary 
Problems, IMF Working Paper, Finance and Development, Vol:35 No:4, Washõngton D.C., USA 
<www.imf.org.external/pubs/ft/fondd/1998/12/enoch.html>, (20.11.2003), s. 4.            
32 OKTAR Suat, a.g.e., s.18. 
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güçlükler nedeni ile Amerikan Dolarõ daha fazla rağbet görmektedir. Bir dönem para 
kurulu uygulayan  Arjantin, Cibuti, Hong Kong, Cayman Adalarõ ve Bermuda gibi 
ülkeler bu sebeplerden ABD dolarõnõ tercih etmişlerdir.33 Aynõ şekilde Brunei 
Adalarõnõn Singapur dolarõnõ seçmesinin nedeni de ticari ilişkidir.34 
Uygulamalarda para kurullarõnõn tek bir para birimini rezerv para olarak 
seçtikleri görülmektedir. Ancak sistemin bir istisnai durumu söz konusudur. Bu da 
para kurullarõnõn bazen altõn veya gümüş rezervlerini, rezerv olarak belirleyeceği gibi 
değişik yabancõ ülke para birimlerinden oluşan bir sepeti de rezerv para olarak 
belirleyebilir. Bu sepet karma bir birim olabilir.35 Para sepetinin yönetimindeki 
güçlükler, sepetteki ülke paylarõnõn değişmesi para kurullarõ açõsõndan oldukça 
karmaşõk ve zor bir durum ortaya koymakta ve bu sebepten dolayõ tercih 
edilmemektedir.36 
Ayrõca Estonya, Bulgaristan, Bosna ve Litvanya gibi ülkeler Euronun 
çõkmasõyla kredi rezerv paralarõnõ aynõ kurdan Euroya dönüştürmüşlerdir. Bu gün 
kullanõlan bazõ ülkelerin rezerv para birimleri ve kurlarõ çizelge 2.1de 
görülmektedir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
33 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 68. 
34 ENOCH Charles, ve  Anne Marie GULDE, Making Currency Board Operational, IMF Paper on 
Policy Analysis and Assessment, Sayõ 10, Kasõm 1997, Washington D.C., USA, s. 4. 
35 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 69. 
36 ENOCH Charles ve Anne Marie GULDE, a.g.m., s. 4. 
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Çizelge 2.1. Haziran 2002 İtibariyle Para Kurulu Uygulayan Ülkeler 
 
Ülkeler Nüfus  Başlangõç Tarihi  Değişim Kuru 
Bermuda  63,000  1915 
1 Bermuda Dolarõ = 1 
Amerikan Dolarõ 
Bosna  3,8 milyon  1997  1,95583 Mark = 1 Euro 
Brunei  336,000  1952 
 1 Brunei Dolarõ = 1 
Singapur Dolarõ  
Bulgaristan  7,8 milyon  1997  1,95583 Leva = 1 Euro 
Cayman Adalarõ  35,000  1972 
 1 Cayman Dolarõ = 1.20 
Amerikan Dolarõ 
Cibuti  450,000  1949 
 177,72 Cibuti Frangõ = 1 
Amerikan Dolarõ 
Estonya  1,4 milyon  1992  8 Kron  = 0,51129 Euro 
Folkland Adalarõ   2,800  1899 
 1 Folkland Paundu = 1 UK 
Paundu 
Faroe Adalarõ  45,000  1940 
 1 Faroe Kronu = 1 
Danimarka Kronu 
Cebelitarõk  29,000  1927 
 1 Cebelitarõk Paundu = 1 
UK Paundu 
Hong kong  7,1 milyon  1983 
 7,80 Hong Kong Dolarõ = 1 
Amerikan Dolarõ 
Litvanya  3,6 milyon  1994  3,4528 Litai = 1 Euro 
 
Kaynak: <http://users.erols.com/kurrency/intro.html.1998>, (25.01.2004). 
 
2.4.2. Minimum Rezerv Karşõlõk Oranõnõn Belirlemesi 
Para kurulu sistemine geçişte, başlangõç rezervlerinin miktarõ, para kurulu 
sisteminin hangi modele göre oluşturulduğuna bağlõdõr. Eğer mevcut merkez 
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bankasõnõn para kuruluna dönüştürülmesi söz konusuysa gerekli başlangõç rezervleri 
parasal taban ile döviz kuruna bağlõ olacaktõr. Basit şekli ile parasal taban 
dolaşõmdaki banknot ve ufaklõk para ile ticari bankalarõn merkez bankasõnda 
bulundurduklarõ ihtiyat mevduatlarõndan oluşmaktadõr. Sisteme geçişte  dolaşõmdaki 
paralarõn tamamõ için (% 100) yabancõ rezerv para bulundurulmalõdõr.  Buna karşõlõk 
eğer bankalar para kuruluna geçişte, kurulda atõl rezervler bulundurmayõ 
sürdürürlerse bunlarõnda tamamõ için karşõlõk bulundurmalõdõrlar. Ticari bankalar bu 
rezervleri bir zorunluluk olarak yada kendi istekleriyle de bulundurabilirler. Ticari 
bankalarõn bulunduracaklarõ mevduatlarõn miktarõ bankacõlõk sisteminin güçlülük 
durumuna göre değişebilmektedir. Eğer güçlü bir bankacõlõk sistemi söz konusu ise, 
ayõracaklarõ atõl rezerv miktarõ az, aksi taktirde daha yüksek olacaktõr.37 
 Asõl olan, para kurulu sisteminin başarõlõ bir şekilde uygulanabilmesi için 
karşõlõk olarak tutulan döviz rezervlerin yeterli miktarda olmasõ gerekmektedir. Aksi 
halde parasal tabanõn rezerv karşõlõğõ parasal tabandan az olacaktõr. Ancak para 
kurulu düzenlemesine sahip olan bazõ ülkelerde, kriz dönemlerinde rezerv karşõlõğõ 
olmaksõzõn para yaratõlabilmiştir. Örneğin, 1995 yõlõnda Arjantin Merkez Bankasõ, 
geçici olarak parasal tabanõn rezerv karşõlõğõnõ düşürerek bankacõlõk sektöründeki 
krizi önleyebilmiştir.38 
 
2.4.3. Sabit Döviz Kurunun Tespiti   
Para kurulu sisteminin getirdiği sabit kur düzeni ile merkez bankasõ 
sisteminde takip edilecek sabit kur politikasõ arasõnda önemli bir fark vardõr. Merkez 
bankasõ tarafõndan takip edilen sabit kur politikasõnda döviz kuru genelde hükümet 
tarafõndan belirlenir ve istendiğinde tekrar hükümet tarafõndan değiştirilebilir. Para 
kuru sisteminde ise sabit döviz kuru, para kurulu kanununda ya da anayasada ilan 
edilir.39 
                                                 
37 AKYAZI Haydar, a.g.e., s.66-67. 
38 ADANUR AKLAN Necla, Para Kurulu, Fiyat İstikrarõnõn Sağlanmasõnda Alternatif Bir Kurum 
Olabilir Mi?, Uludağ Üniversitesi İİBF, İktisat Bl., <http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/11/06-
nejla/06.nejla.htm/1995>, (02.02.2004), s.5. 
39 ENGİN Cem, a.g.e., s. 25. 
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Sabit döviz kurunun belirlenmesinde, piyasa şartlarõ altõnda oluşan veya buna 
yakõn düzeyde döviz kurunun belirlenmesi uygun olacaktõr. Ancak piyasalarda 
belirsizlik durumu mevcut ise bu durumda uygun döviz kurunun seçimi biraz zor 
olmaktadõr. Yani amaç belirlenecek döviz kurunun aşõrõ değerlenmiş bir kur 
olmaktansa eksik değerlenmiş bir kur olmasõ daha uygun olacağõ kabul görmektedir. 
Çünkü aşõrõ değerlenmiş döviz kuru ithalat baskõsõ yaratacağõ ve dõş ticaret açõğõ 
oluşturacağõ kesindir. Sabit döviz kurunun piyasa şartlarõna göre oluşmasõ 
savunulmakta ise de uygulamaya koyulduğunda bazõ ülkelerin 1 = 1 şeklinde döviz 
kuru belirlediği görülmektedir. Örneğin, geçmişte Arjantin 1 Dolar = 1 Peso olarak 
belirlemiştir. Bu şekilde sabitlemesi, hesaplarda kolaylõklar sağlamakla birlikte ülke 
parasõnõn aşõrõ değerlenmesi sorununu da ortaya çõkarmaktadõr.40 
 
2.4.4. Para Kurulu Sistemine Katõlabilecek Olanlarõn Saptanmasõ    
Para kurulu sistemine doğrudan katõlabilecek olanlarõn seçimi bir diğer 
önemli konuyu teşkil etmektedir. Bu seçim ülkeden ülkeye değişme göstermektedir. 
Para kurulu sistemini benimsemiş ülkelerin çoğu, sisteme katõlabilme hakkõnõ 
bankalarla ve bazõ finansal kurumlarla sõnõrlamaktadõr. Cibuti ve Litvanyada para 
kuruluna giriş döviz işlemleri yapabilen bankalarla sõnõrlõ iken, Hong Kongda 
sadece banknot ihracõ yetkisine sahip bankalar para kurulu sistemine girebilmektedir. 
Bu ülkede bu hakka sahip olan bankalar ellerinde bulundurduklarõ Hong Kong 
Dolarõnõ kambiyo fonunda Amerikan Dolarõna kolaylõkla çevirebilmektedirler. Bir 
dönem para kurulu uygulamasõnda bulunan Arjantinde ise ilke olarak başvuruda 
bulunan herkes elinde tuttuğu Pesoyu değiştirme hakkõna sahiptir. Ancak 
uygulamada sadece bankalar  para kurulu ile işlem yapabilir. Estonyada para 
kurulunun sadece başlangõç aşamasõnda herkesin banknotlarõnõ para kurulunda 
değiştirmesine izin verilirken daha sonra yapõlan yasal düzenleme ile sõnõrlamaya 
gidilmiştir. Şimdi ise Estonyada sadece bankalar para kurulu sistemine 
katõlabilmektedirler. Ayrõca değişim için Estonya komisyon almamasõna karşõn 
                                                 
40 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 66. 
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Litvanya bankasõna paranõn değişimi için komisyon ve ücret alma yetkisi 
verilmiştir.41     
 
2.5. Para Kurulunun Üstünlükleri ve Yetersiz Yönleri 
Para kurulu sisteminin enflasyonu ve faizleri düşürmesi, mali disiplini 
sağlamasõ, para kurulu sistemime geçişin kolay olmasõ, kriz olasõlõğõnõ düşürme, 
ödemeler dengesinde iyileşme sağlama gibi olumlu yönlerinin yanõ sõra, ulusal para 
biriminin aşõrõ değerlenmesi, uluslararasõ konjonktürel gelişmeler ve ödemeler 
dengesi sorunu, senyoraj gelirinde azalma, para yönetiminde etkinsizlik gibi olumsuz 
özellikleri bulunmaktadõr. 
 
2.5.1. Para Kurulu Üstünlükleri 
Para kurulunun birçok üstünlükleri bulunmakla beraber en bariz üstünlüğü 
olarak enflasyonu ve faizleri kõsa sürede düşürmesi ön plana çõkmaktadõr. Bunda en 
önemli faktör para kurulu sisteminin basit bir yapõsõnõn olmasõ ve sabit kur üzerinden  
para değişimi sağlamasõdõr. Para kurulunun üstünlüklerini sõrayla inceleyelim. 
 
2.5.1.1. Enflasyonu Kõsa Sürede Düşürücü Etkisi 
Özellikle yüksek enflasyonun hakim olduğu ülkelerde gündeme gelen para 
kurulu sistemi fiyat istikrarõnõn sağlanmasõnda, enflasyon bekleyişlerini de kõrarak 
kredibilitenin gerçekleşmesine yardõmcõ olmaktadõr.42 Gelişmekte olan ülkelerin 
büyük bir çoğunda enflasyonun temelinde yatan durum, parasal disiplinin 
sağlanamamasõ, merkez bankasõnõn kaynaklarõnõn kamu açõklarõnõ finanse etmesi ve 
bütçe açõklarõnõn para politikasõ üzerinde yaptõğõ baskõlardõr. Para kurulu uygulanan 
ülkelerde, kamu finansmanõnõn, bütçe açõklarõnõn para kurulu ile karşõlanmasõ 
olanaksõzdõr. Ayrõca para kurulu sisteminin şeffaflõğõ enflasyonist beklentileri 
                                                 
41 OKTAR Suat, a.g.e., s. 23-24. 
42 OKTAR Suat, a.g.e., s. 53. 
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azaltmaktadõr. Para kurulunun, uygulandõğõ ülkelerde enflasyonu kõsa sürede 
düşürdüğü genel kabul edilen bir görüştür.43 
 
2.5.1.2. Faiz Düşürücü Etkisi 
Para kurulu, ülkedeki faiz oranlarõnõn rezerv paralõ ülkeye hõzla 
yakõnlaşmasõnõ sağlamaktadõr. Ülkedeki yüksek kredibilite, döviz kuru piyasasõnda 
belirsizliğin ortadan kalkmasõna ve bunun yanõ sõra azalan risk primi faizlerinin hõzla 
düşmesine imkan sağlayacaktõr.44 Ayrõca para kurulu sisteminde faiz piyasasõna 
müdahalelerde bulunulmamaktadõr. Faize müdahale yapõlmamasõ, kur oranõnõn 
sabitlenmesi, para arzõnõn dõş ödemeler dengesi fazlasõyla ekonomik olarak 
biçimlenmesi, para kurulunun sağlamõş olduğu kredibilitenin para ve döviz 
piyasasõnda belirsizliği ortadan kaldõrmasõ faiz oranlarõnõ rezerv ülke ile 
yakõnlaştõrmaktadõr.45 
 
2.5.1.3. Mali Disiplini Sağlama Etkisi 
Mali disiplinin temelinde merkez bankasõ kaynaklarõnõn kamu veya hükümet 
tarafõndan kullanõlmasõnõn kaldõrõlmasõ ve sõkõ bir şekilde kontrolü bulunmaktadõr. 
Para kurulu sistemi bütçe açõklarõnõn sürekliliğine ve bunun merkez bankasõ 
bütçesiyle karşõlanmasõna yani monetizasyona kesinlikle karşõ çõkmaktadõr.46  
Mali disiplinin sağlanamamasõ, para kurulu sisteminin sürekliliği açõsõndan 
problem yaratma ihtimali yüksektir. Bunun için para kurulu sistemi oluşturmadan 
önce mali disiplini sağlayacak önlemler alõnmalõdõr. Bu hususta iki konu önem 
kazanmaktadõr. Birincisi para kurulu sistemi genelde ekonomik sorunlarõn ağõrlaştõğõ 
ve çözümü yönünde uygulanan istikrar programlarõnõn başarõsõz olduğu ve başka 
alternatiflerin olmadõğõ ülkelerde uygulamaya geçtiği düşünüldüğünde, para kurulu 
sistemine geçen ülkelerin mali disiplinsizliğe devam etmesinin mümkün 
olmayacağõna inanõlmamaktõr. Aksi taktirde, bunun siyasi ve ekonomik maliyeti çok 
                                                 
43 BARIŞIK Silah, a.g.m., s. 7. 
44 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 76. 
45 BARIŞIK Salih, a.g.m., s. 7. 
46 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 70. 
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yüksek olacaktõr. İkinci husus ise bütçenin denk veya fazla olmasõ gibi bir zorunluluk 
yoktur. Para kurulu bazõ şartlar altõnda bütçe açõklarõna izin verebilmektedir. Ancak 
para kurulu borçlanmayõ merkez bankasõ kaynaklarõ kullanõlmadan, piyasa 
şartlarõnda iç ve dõş piyasalardan yapõlmasõ ve iç piyasadaki borçlanmanõn piyasanõn 
kamu iç borçlanma tahvillerinin doyma sõnõrõnõ aşmamasõ durumunda, bütçe açõğõna 
izin vermektedir.47   
Yaşanan ülke deneyimleri göstermiştir ki bütçe açõklarõnõn belirli bir zaman 
içinde kapanmamasõ para kurulu sistemini tehlikeye sokacaktõr. Arjantin, Estonya ve 
Bulgaristannõn ekonomideki kamu etkinliğini azaltmasõ,  yapõsal sorunlara eğilmesi, 
Hong Kongun yüksek düzeyli bir verimlilik artõşõ yakalamasõ, maliye politikasõ 
üzerindeki olumsuz baskõyõ azaltmakta, mali disiplin sağlama başarõsõnõ 
artõrmaktadõr.48 
 
2.5.1.4. Sisteme Geçişin Kolaylõğõ Etkisi 
Para kurulu sistemi, yapõsõnõn basit olmasõ, şeffaf bir işleyiş mekanizmasõ 
olmasõ ve çok az sayõda personelinin olmasõ gibi özellikleriyle uygulanabilme 
kolaylõğõnõ arttõrmaktadõr. Bu yapõ kamuoyunca kabullenme ve güvenilme ihtimalini 
arttõrmaktadõr.49 Sistemin daha çok kronik enflasyon ve gelişmekte olan ülkelerde 
uygulandõğõ dikkate alõndõğõnda sistemin güven kazanmasõ ve uygulanmasõ kolay 
olmaktadõr. 
 
2.5.1.5. Kriz Olasõlõğõnõ Azaltma Etkisi 
Para kurulu, rezerv para ile konvertibilitesi sağlanan kendi parasõnõ 
üretmektedir. Yani rezerv para bir nevi ikinci ulusal para olmaktadõr. Bu durum yerel 
finansal krizleri önleyebilme etkisi yaratmaktadõr. Ekonomideki olumsuz durumlar 
sonucu oluşabilecek konvertibilite riski ulusal paradan kaçõşõ hõzlandõrarak finansal 
krizi ortaya çõkarmaktadõr. Finansal sistemin zayõf olduğu bir ülkede para kurulunun, 
ulusal paradan kaçõşõ önlemesi son derece güç olmasõna rağmen konverbiliteden 
                                                 
47 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 70-71. 
48 BARIŞIK Salih, a.g.m., s. 8. 
49 BARIŞIK Salih, a.g.m., s. 9. 
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taviz verilmemelidir. Konverbiliteden taviz verilmemesi sonucu uluslararasõ krizleri 
minimum maliyetle atlatõldõğõ Meksika krizinde, Arjantinde ve Asya krizinde ise 
Hong Kongda gözlemlenmiştir.50 
 
2.5.1.6. Ödemeler Dengesinde İyileşme Etkisi 
Gelişmekte olan ülkelerin pek çoğunda görülen ve değişik aralõklarla krizle 
sonuçlanan kronik ödemeler dengesi sorunu  para kurulunda devam etmez.51 Bütçe 
açõklarõ ve buna bağlõ enflasyonist süreç ülke parasõnõn aşõrõ değerlenmesine yol 
açmaktadõr. Aşõrõ değerlenme neticesinde ödemeler bilançosu açõk vermekte ve 
ülkeden döviz çõkõşõ meydana gelmektedir. Merkez bankasõnõn sterilizasyon 
politikasõna başvurmamasõ durumunda ödemeler bilançosu açõklarõ döviz çõkõşõna 
bağlõ olarak para arzõnõ azaltacaktõr. Ancak merkez bankasõnõn sterilizasyona gitmesi 
durumunda para arzõndaki azalõşlar önlenebilmektedir. Böyle bir durumda, iç talebin 
azaltõlamamasõna bağlõ olarak ödemeler bilançosu açõklarõnõ önlemede sorun 
meydana gelecektir. Para kurulu sisteminde sterilizasyon politikasõnõn olmamasõ 
sebebiyle ödemeler bilançosunda uzun süreli açõk olmasõ beklenemez.52  
Sabit döviz kuru rejiminin hakim olduğu bu sistemde, ödemeler dengesi 
açõklarõ özel sektörün ve bankacõlõk kesiminin sermaye transferi için para kurulundan 
döviz çekmeleri sonucunda, para kurulunun rezervleri azalõr ve emisyon daralõr. Para 
arzõndaki bu daralõş iç piyasadaki faizleri arttõrõr. Uluslararasõ sermaye hareketlerinin 
serbestliği varsayõmõ altõnda, para kurulu ülkesinin faiz hadlerindeki artõş, kõsa 
dönemli yabancõ sermaye için cazibe yaratõr. Sonuçta ülkeye sermaye girişi artar. 
Faiz hadlerindeki artõş sonucu iç talep hõzla daralacağõ için, fiyatlar üzerinde bir 
baskõ oluşur ve fiyatlar düşmeye başlar. İthalat azalõrken, ihracat hacmi de artõş 
gösterir. İhracattaki artõş, ithalatta azalma ve sermaye girişiyle birlikte, ödemeler 
dengesi yeniden sağlanõr. Ödemeler bilançosu fazlasõnda ise bu durumun tersi söz 
konusudur. Bu durum şekil 2.1 yardõmõyla açõklanabilir.53  
                                                 
50 BARIŞIK Salih, a.g.m., s. 10. 
51 OKTAR Suat, a.g.e., s. 56. 
52 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 72.  
53 OKTAR Suat, a.g.e., s. 56-57. 
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Şekil 2.1. Sabit Kur Sistemlerinde Otomatik Denkleşme Mekanizmasõ 
Kaynak: SEYİDOĞLU Halil, a.g.e., s.194.
Sermaye bilançosu 
bozulur  
Top.harcamalar 
daralõr 
Sermaye bilançosu 
iyileşir  
Dõş ticaret 
bilançosu bozulur  
Dõş ticaret 
bilançosu düzelir 
Ödemeler bilançosu 
dengesi  
Ödemeler bilançosu 
dengesi  
Kõsa süreli sermaye 
girişi  
Top.harcamalar 
genişler  
Kõsa süreli sermaye 
çõkõşõ   
Faiz oranõ 
yükselir  
Faiz oranõ 
düşer  
Para arzõ artar, kredi 
hacmi genişler 
Para arzõ azalõr, kredi 
hacmi daralõr 
Ödemeler 
bilançosunda açõk 
Ödemeler bilançosu 
fazlasõ 
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 Para kurulu sisteminde otomatik düzenleme mekanizmasõnõn çalõşmasõ 
fiyatlarõn esnek olmasõna bağlõdõr. Hong Kong ve Singapur gibi dõşa açõk ve küçük 
.ölçekli ekonomilerde dõş ticarete ve rekabete açõk olan mallarõn GSMH içerisindeki 
payõ daha yüksek olduğundan ödemeler dengesi açõklarõ bu tür ülkelerde sabit kur 
rejimiyle daha kolay kapanõr. Arjantin, Meksika gibi orta ölçekli ve dõşa daha az açõk 
ekonomilerde ise otomatik uyum mekanizmasõ daha yavaş çalõşõr. 
 
Çizelge 2.2. Günümüz Para Kurulu Uygulamalarõnda Ödemeler Dengesi 
 
Ülkeler         
(Milyon $) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
Arjantin -806 1883 11125 -709 -2215 3338 3374 4118 1945 
Estonya  57,9 164,6 17,5 83,5 106,3 215,9 37,3 119,3
Litvanya   208,5 112,8 168,3 -4,8 224,2 426,2 -178,7
Bulgaristan -274 268,7 -320 -215,6 444,6 -738,7 1145,3 -94,3 86,6 
 
Kaynak: BARIŞIK Salih, a.g.m., s.19. 
 
Para kurulu sistemine geçtikten sonra ödemeler dengesini sağlamada, 
Arjantinin Meksika krizi yaşadõğõ dönem dõşõnda, Estonyanõn her dönemde, 
Litvanyanõn 1996-1999 yõllarõ dõşõnda, Bulgaristanõn ise 1998 yõlõ dõşõnda başarõlõ 
olduğu görülmektedir.54 
 
2.5.2. Para Kurulunun Yetersizlikleri 
Para kurulu sisteminin en bariz yetersizliği ulusal para biriminin aşõrõ 
değerlenmesidir. Ulusal para biriminin aşõrõ değerlenmesi örneği en son Arjantinde 
yaşanmõştõr. 
 
                                                 
54 BARIŞIK Silah, a.g.m., s. 19. 
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2.5.2.1. Ulusal Para Biriminin Aşõrõ Değerlemesi Etkisi 
Para kurulu sisteminde para birimin aşõrõ değerlenmesi, para kurulu ülkesinde 
sabit döviz kuru rejiminin uygulanmasõndan kaynaklanmaktadõr. Özellikle 
günümüzde yüksek oranlõ enflasyon yaşayan ülkelerde para kurulu uygulamasõnõn 
enflasyonu kõsa bir sürede rezerv para ülkesindeki seviyelere indireceğini beklemek 
fazla iyimserlik olur. Nitekim sabit kur politikasõ uygulayan ülkelerin deneyimlerine 
bakõldõğõnda, enflasyonun kontrol altõna alõnmasõ ve fiyat istikrarõnõn sağlanmasõ hem 
maliyetli olmuş hem de uzun zaman almõştõr. Arjantin ve Estonya örneklerine 
bakõldõğõnda para kurulu uygulayan hemen hemen tüm ülkelerde ilk aşamada 
enflasyonun düşürülmesi gecikmiştir. Bunun yanõ sõra ülkeye sermaye girişinin kredi 
hacminin genişlemesine katkõ yaptõğõ da açõktõr. 55 
Normal olarak parasõnõn aşõrõ değerlenmesini istemeyen bir ülke için çok 
sayõda imkan mevcuttur. Bunlardan birincisi, sterilize edilmiş müdahale olup, para 
arzõ sabit tutulurken dõş rezervlerin arttõrõlmasõdõr. Bu yol özellikle yurtiçi faiz 
oranlarõ, yurtdõşõ faiz oranlarõnõ aşarsa maliyetli olabilir. Böyle durumlarda mali 
kõsõtlamaya gitmek genel olarak yerinde bir karar olacaktõr. Yabancõlarõn sahip 
olduğu mevduatlara ilişkin, rezerv gereksinimindeki artõş yada bunlarõn kazançlarõ 
üzerindeki vergiler gibi yabancõ yatõrõmcõlara sağladõklarõ kazançlarõ azaltan piyasa 
esasõna dayanan politikalar bazõ ülkelerde kõsa süreli olarak etkin bir biçimde 
kullanõlmõştõr.56 
Yüksek ve kronik enflasyonun kõsa sürede düşürülmesini zorlaştõran 
enflasyon dinamiği, hiperenflasyon ortamõnda, enflasyonun daha hõzlõ kontrol altõna 
alõnmasõna neden olmaktadõr. Hiperenflasyon ortamõnda her alana hakim olan 
belirsizlik sonucu sözleşmelerin süresi giderek azalõr. İşçi ve işveren sendikalarõ bir 
iki aydan fazla geçerli olacak sözleşme yapmazlar. Kõsa süreli sözleşmeler ve 
geleceğe dönük oluşturulan beklentiler hiperenflasyonun kontrolünü kolaylaştõrõcõ 
etkenlerdir. İstikrar politikalarõ önlemelerinin uygulanmasõyla birlikte fiyat ve ücret 
                                                 
55 OKTAR Suat, a.g.e., s. 59. 
56 FİSCHER Stanley, Maintaining  Price Stability, Finance and Development, Vol:33, No:44,  
December 1996, <www.canaktan.org/ekonomi/anayasal iktisat/monetarizm/sen-fiyat-istikrarõ.pdf>, 
(17.09.2003), s.10. 
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artõşlarõ yeni enflasyon hedefi temel alõnarak yapõlõr, bu da enflasyonu düşürmeyi 
kolaylaştõrõr.57 
Sabit döviz kuru uygulamasõnõn başlangõcõyla, enflasyonun rezerv ülkedeki 
düzeylere çekilmesi arasõnda geçen sürenin uzunluğu ve ulusal para biriminin aşõrõ 
değerlenmesi, yerli ürünlerin iç ve dõş piyasada rekabet gücünü kaybetmesine ve 
ödemeler bilançosunda büyük boyutlara varan açõklara yol açar. Enflasyon ne kadar 
geç düşerse aşõrõ değerlenme sorunu o kadar ağõr olur.58  
Arjantin ve Birleşik Amerikada enflasyon oranlarõ arasõndaki farkõn bir 
sonucu olarak 1991 - 1994 yõllarõ arasõnda Arjantin pesosunun % 40 değer kazanmasõ 
dõş ticaret dengesinin hõzla bozulmasõ sonucunu doğurmuştur. 1991 yõlõnda 3.7 
milyar dolar fazla veren ticaret bilançosu, 1994 yõlõnda 5.8 milyar dolar açõk 
vermiştir.59 
Kurun aşõrõ değerlenmesi, insanlarõn elindeki paranõn değerinin artmasõ, 
ithalatõn artmasõ ve ihracatõn azalmasõ anlamõna gelmektedir. Kurun aşõrõ 
değerlenmesi ve ithalatõn artmasõ, ülkenin üretimini ithalat maddelerine bağlayacak, 
dövize ihtiyacõnõ artõrarak, sõcak paranõn ülkeye girmesi her geçen gün daha fazla 
önem kazanacaktõr. Ülkeye giren sõcak para, paranõn aşõrõ değerlenmesiyle birlikte 
ufak bir krizde her an dõşarõya çõkabilecek konuma gelecektir.60 2002 Arjantin 
krizinde bu yaşanmõştõr. 
Ayrõca krizin neden olduğu yerli paranõn aşõrõ değerlenmesi ihracatõ azalttõğõ 
için varlõk fiyatlarõnõ da düşürmektedir. Dolayõsõyla finansal istikrarõn sağlanmasõnda 
yapõlacak ilk iş başta bankalar olmak üzere, diğer finansal kuruluşlarõn sõkõ bir 
şekilde denetim ve gözetimlerinin sağlanmasõdõr.61 
Öte yandan para kurulu sisteminde yerli paranõn rezerv paraya sabitlenmesi 
önemli ekonomik maliyetler doğurabilmektedir. Para kurulu ülkesi ekonomik 
şoklarla karşõlaştõğõnda ya da ticari ilişkiler içinde olduğu ülkelerin paralarõna bağlõ 
                                                 
57 OKTAR Suat, a.g.e., s. 60. 
58 OKTAR Suat, a.g.e., s. 61. 
59 OKTAR Suat, a.g.e., s. 61. 
60 Kõrk Katõr Mõ, Kõrk Satõr Mõ?, <www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle>, 
(17.09.2003). 
61 DUMAN Koray, Bankacõlõk Sektöründe İstikrarõ Sağlamaya Yönelik Politikalar, Akdeniz 
İ.İ.B.F. Dergisi, Sayõ: 4, 2002, <www.akdeniz.edu.tr/iibf/yeni/genel/dergi/sayõ04,10Duman.pdf>, 
(10.10.2003), s.140. 
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olarak rezerv paranõn değeri değiştiğinde ciddi ekonomik sonuçlar ortaya 
çõkmaktadõr. Özellikle rezerv para ülkesindeki parasal koşullarda meydana 
gelebilecek değişiklikler, şayet iki ülkenin işlemleri eş anlõ gerçekleşmiyorsa, para 
kurulu ülkesi için sorun oluşturacaktõr. Örneğin; Hong Kongun 1990lõ yõllarõn 
başõnda yaşadõğõ enflasyon daha çok Amerikadan ithal edilmiş, düşük nominal faiz 
hadlerinden kaynaklanmõştõr.62 
Aşõrõ değerlenmeye karşõ bazõ çözüm önerileri sunulabilir. Bunlardan ilki 
istikrar sürecine yüksek dozda devalüasyon ile başlamaktõr. Böylelikle başlangõçta 
reel değerinin altõnda tutulan ulusal para, enflasyon farklarõyla zaman içerisinde 
gerçek değerine ulaşacaktõr. Bir diğer öneri ise döviz kurunun para kuruluna geçilir 
geçilmez sabitlenmesi yerine devalüasyonun önceden halka duyurulacak bir takvime 
göre zamana yayõlarak azaltõlmasõ ve bu zaman dilimi sonunda sabit kura 
geçilmesidir.63 
 
2.5.2.2. Uluslararasõ Konjonktürel Gelişmeler ve Ödemeler Dengesi 
Sorunu Etkisi  
Ödemeler bilançosu bir dönem içerisinde dõş ülkede yaptõğõ tüm ekonomik 
işlemlerin sistematik biçimde tutulan kayõtlarõdõr. Ödemeler bilançosu genellikle 
yõllõk olarak düzenlenir. Ödemeler bilançosu bir ülkenin milli gelir ve kalkõnma hõzõ, 
enflasyon oranõ, ücret düzeyi, gelir dağõlõmõ, dõş borçlar gibi temel ekonomik 
değişkenleriyle yakõndan ilgilidir. Dõş ödemeler bilançosu hükümetlerin 
uyguladõklarõ ekonomik ve mali politika sonuçlarõnõn bir aynasõ durumundadõr. Bu 
bilançoya bakõlarak ülkenin ekonomik durumu hakkõnda oldukça sağlõklõ bilgiler 
edinilebilir.64  
Döviz kuru denildiğinde, genellikle medya veya çeşitli kurumlar tarafõndan 
kamuoyuna açõklanan nominal döviz kurlarõ anlaşõlmaktadõr. Nominal döviz 
kurlarõnõn bir özelliği, iki ülke arasõndaki nispi fiyat farklõlõklarõnõ yansõtmaktan uzak 
olmasõdõr. Oysa ülkeler arasõndaki fiyat farklõlõklarõnõn yüksek olduğu durumlarda 
                                                 
62 OKTAR Suat, a.g.e., s. 61-62. 
63 ENGİN Cem, a.g.e., s. 51. 
64 Dõşişleri Bakanlõğõ Enformasyon Dairesi Başkanlõğõ, Uluslararasõ İlişkiler Sözlüğü, 
<www.mfa.gov.tr/turkce/gruph/ha/ha05.ahtm/02.htm>, (21.02.2004).  
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nominal döviz kurlarõ bu farklõlõklarõ yansõtacak düzeyde olmayõp; bu seviyenin 
üstünde veya altõnda olabilmektedir. Eğer nominal döviz kurlarõ, iki ülke arasõndaki 
nispi fiyat farklõlõklarõnõ  yansõtan ve olmasõ gereken kur olarak nitelendirilen döviz 
kuru seviyesinin altõnda ise ulusal paranõn aşõrõ değerlenmesi, üzerinde ise eksik 
değerlenmesi söz konusudur. Paranõn aşõrõ değerlenmesine bağlõ olarak ihracat 
azalacağõndan ödemeler dengesi açõğõ artabilmektedir. Para kurulunda her ne kadar 
enflasyonu düşürmede başarõlar elde edilmekteyse de, bu belli bir sürenin sonunda 
olmaktadõr. Şöyle ki, dõş ticarete konu olmayan mallarõn fiyatlarõndaki farklõlõklar, 
enflasyonla ilgili beklentilerin tam olarak önlenememesi ve ücretler ile fiyatlardaki 
esnekliklere bağlõ olarak fiyatlardaki azalõşlar yavaş seyredilebilmektedir. 
Dolayõsõyla sabit döviz kuru uygulamasõna geçilmesiyle, belirtilen unsurlara bağlõ 
olarak, enflasyonun rezerv paralõ ülkeye yakõnlaşmasõ süreci uzayabilir. Bu durumda 
ulusal paranõn aşõrõ değerlenmesinin etkileri de uzun süreli olacak ve böylece ihracata 
konu olan mallarda rekabet gücünün azalmasõyla ödemeler bilançosu olumsuz yönde 
etkilenecektir. Günümüzde para kurulu uygulayan ülkelerde yaşanan problem, ulusal 
paranõn aşõrõ değerlenmesi nedeniyle ortaya çõkan cari işlemler açõğõdõr.65 
Para kurulu sisteminin uygulandõğõ bir ortamda ekonominin iç dengelerini dõş 
dengelerden yalõtmanõn olanağõ yoktur. Beklenmedik düzeyde sermaye hareketlerini 
sterilize ederek kõsa dönemde ekonomideki etkilerini yumuşatmak para kurulu 
sisteminde olanaksõzdõr. Tam kapasiteye yaklaşmõş olan bir ekonomide sermaye 
girişlerinin yaratacağõ parasal genişleme enflasyonist baskõlara yol açar. Öte yandan, 
hükümetin elinde ülkeden sermaye çõkõşõnõ yavaşlatacak bir araç olmadõğõ için, 
rezerv kaybõna uğrayan finans sektörü hõzlõ bir daralmaya girer. Sonuçta, para 
arzõnda meydana gelen daralma, reel konjonktüre de yansõmakta gecikmez ve 
ekonomi kriz koşullarõnõ yaşamaya başlar.  
Çok sayõda ödemeler bilançosu problemi olan ülkelerin bu problemi 
çözünceye kadar dalgalõ döviz kuru rejimi uyguladõklarõ ve daha sonra sabit döviz 
                                                 
65AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 79-80. 
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kuruna geçtikleri görülmektedir. Ancak bu geçiş uluslararasõ rezervleri kabul 
edilebilir seviyeye ulaşmasõndan sonra gerçekleşmiştir.66 
 
2.5.2.3. Senyoraj Gelirinde Azalma Etkisi  
Ekonomilerin parasallaşma düzeyinin yükselmesi ve itibari para sisteminin 
yaygõnlaşmasõ, senyoraj gelirlerini kamu kesimi açõsõndan önemli bir gelir kaynağõ 
haline getirmiştir.  
Kamu kesimi açõsõndan parasal genişleme sürecinde elde edilen gelirlerin 
önemli bir gelir kaynağõ haline gelmesiyle ekonominin parasallaşma düzeyi arasõnda 
doğrudan bir ilişki vardõr. Bir ülkede kamu kesiminin parasal genişleme sonucu elde 
ettiği senyoraj gelirlerinin boyutu, finansal serbestlik düzeyiyle yakõndan ilgilidir. 
Yani merkez bankasõna ek olarak bankalarda para yaratan kurumlardõr.67  
Artan para talebini merkez bankasõ, yeni para basarak karşõlar. Merkez 
bankasõnõn piyasaya para sürmesiyle devlet kazançlõ çõkmaktadõr. Karşõlõksõz para 
basma döneminde, kağõt para basmanõn maliyeti nominal değerine göre çok 
düşüktür. Aradaki fark devletin senyoraj geliridir. Merkez bankasõndan para kuruluna 
geçiş ile birlikte devlet para basma tekelini, dolayõsõyla senyoraj gelirini 
kaybetmektedir. Diğer bir değişle, para kurulu, rezervlerini bir başka ülkenin parasõ 
cinsinden tutmakta, özel kesimden aldõğõ senyoraj gelirinin bir kõsmõnõ veya 
tamamõnõ rezerv para ülkesinin merkez bankasõna hibe etmiş olmaktadõr.68 
Gelişmekte olan ülkelere bakõldõğõnda senyoraj ve enflasyon vergilerinin 
GSMH içindeki payõnõn küçümsenmeyecek düzeyde olduğu söylenebilir. Örneğin 
Türkiyenin 1994 yõlõnda elde ettiği senyoraj gelirinin GSMHya oranõ % 2.56, 
enflasyon vergisinin GSMHya oranõ ise % 4.41dir. Arjantin, Brezilya, Bolivya ve 
Meksikanõn ise senyoraj gelirlerinin GSMHya oranõ ise ( 1978-1992 ortalamasõ ) 
sõrasõyla,  % 6.7, % 3.7, % 4.3 ve % 3.5dir. Görüleceği üzere para kuruluna geçişle 
birlikte GSMHnõn ortalama % 7si oranõndaki senyoraj ve enflasyon vergisindeki 
                                                 
66 ŞEN Hüseyin, Enflasyonu Önlemede Döviz Kuru Rejimleri, Dõş Ticaret Dergisi, Yõl: 6, Sayõ: 
21, Nisan 2001, <www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/Nisan2001/enflasyon.htm>, (02.03.2004), 
s. 145-158. 
67 AKTAN Can Coşkun, Utku UTKULU, Selahattin TOGAY, Nasõl Bir Para Sistemi? Parasal 
Disiplin ve Parasal İstikrar İçin Alternatif Öneriler, İMKB, İstanbul, 1998, s. 29. 
68 ENGİN Cem, a.g.e., s. 53. 
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gelir kaybõnõn telafi edilmesi gerekecektir. Para kurulu sistemine geçişle birlikte 
zaman içinde para arzõnõn ve bununla birlikte enflasyon oranõnõn merkez  bankasõ 
sistemine göre önemli oranda düşeceği beklenildiğine göre, senyoraj ve enflasyon 
vergisi gelirlerindeki kaybõn da giderek artacağõ söylenebilir.69 
 
2.5.2.4. Para Yönetiminde Etkisizlik Etkisi 
Para kurulu pasif bir yönetim sistemine sahiptir. Aktif para politikasõ 
izleyememesi ekonomik konjonktürü destekleyici bir unsur haline gelebilir. Kurulun, 
sabit kur izlemesi sonucunda ekonomik aktivitelerin canlandõğõ dönemlerde döviz 
girişi artõşõnõn para arzõ artõşõna ve faiz oranlarõ düşüşüne yol açmasõ ekonomide 
canlanmayõ zirveye çõkarmaktadõr. Zirve noktasõndan sonra faiz oranlarõ artõşõ, sabit 
kur sisteminde mekanizmayõ tersine çevirmektedir. Para kurulunun konjonktürü 
destekleyip, desteklememesi para arzõnõn yaratõlmasõ sürecinde hane halkõ ve 
bankalarõn davranõş biçimlerine bağlõdõr. Bu birimlerin davranõş  biçimlerinin kontrol 
edilmesinin güçlüğü, konjonktürü artõcõ etkide bulunmaktadõr.70  
Ayrõca para kurulu sisteminin varlõğõ halinde, hükümetin, gerektiğinde mali 
piyasalara doğrudan müdahale olanağõ da  sõnõrlanmaktadõr. Yurtiçi faiz hadlerinin 
rezerv para ülkesinin faizlerinin etkisinde olmasõ, hükümetin mali piyasalarda ortaya 
çõkabilecek spekülatif durumlarõ kontrol etmesini zorlaştõrõr.       
Bütün bunlarõn õşõğõnda, sistemin uygulanmasõnõn kolay olmasõ, para ve 
maliye politikalarõnõn güvenirliğini arttõrdõğõ, döviz kuruna istikrar kazandõrdõğõ, faiz 
oranlarõnõ birleştirdiği ve finansal derinliği arttõrdõğõ söylenebilir. Bunun yanõnda 
para kurulu sisteminde bankalar daha duyarlõ hale gelmekte, mali politikalar üzerine 
sõnõrlama gelmekte ve nominal kurlar esnekliğini kaybetmektedir. Bu sistemin 
uygulanacağõ ekonomide güçlü bir kamu finansmanõ, sağlõklõ bir finansal yapõ ve 
yeterli miktarda döviz kaynaklarõ gerekli görülmektedir.71  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 
 
PARA KURULUNUN DÜNYADAKİ UYGULAMALARI 
 
Para Kurulu ilk olarak 1849 yõlõnda bir İngiliz Kolonisi olan Mauritiusda 
kurulmuş, yaklaşõk 150 yõllõk süreçte Afrika, Asya, Ortadoğuda bir çok koloni ve 
ülkede uygulanmõştõr. 1940larõn sonunda en yaygõn olduğu döneme ulaşmõş ve 50 
ülkede aynõ anda uygulanmõştõr. Ancak bu yõllardan sonra yaygõnlõk sürecini merkez 
bankasõna bõrakmõştõr.72 1940lõ  yõllardan bu yana pek gündeme gelmeyen para 
kurulu, 1983 yõlõnda Hong Kongda, 1991 yõlõnda Arjantinde, 1992 yõlõnda 
Estonyada, 1994 yõlõnda Litvanyada, 1997 yõlõnda ise Bulgaristan ve Bosna 
Hersekde kurulmasõ ile iktisatçõlarõn yeniden dikkatini çekmiştir. Enflasyonu 
düşürmedeki başarõsõ, ekonomik sõkõntõlar çeken bir çok ülkenin ilgisini çekmiştir.  
 
3.1. Bulgaristan Örneği 
Bulgaristan ekonomisine bakõldõğõnda oldukça küçük bir ekonomi olduğu 
görülmektedir. Toplam gayri safi milli hasõla 1998 yõlõnda 12.3 milyar dolar olarak  
gerçekleşmiştir. Bulgaristan ekonomisinde en fazla ağõrlõğõ olan sektörlerden biri dõş 
ticaret sektörüdür. Ancak 1998 yõlõ rakamlarõna bakõldõğõnda ihracatõn 4.2 milyar 
dolar düzeyinde olduğu görülmektedir. Bu gayri safi milli hasõlanõn % 35ine karşõlõk 
gelmektedir. Piyasa ekonomisine geçiş süreci başlamadan önce Bulgaristanõn dõş 
ticarette en önemli yeri doğu bloğu ülkeleri ( özellikle Sovyetler Birliği ) alõrken, 
zaman içinde bu yapõ değişmiş ve komşu olduğu Avrupa Birliği ülkeleri ile ticareti 
artmõştõr. Yabancõ yatõrõmlar Bulgaristan ekonomisinde önemli bir ağõrlõk teşkil 
etmemektedir. 1992-1999 döneminde yabancõ yatõrõmlar sadece 2.5 milyar dolar  
düzeyinde  gerçekleşmiştir. Bunda da çeşitli faktörlerin rolü büyüktür. Özellikle, 
1980li yõllarda Bulgaristanõn uluslararasõ piyasalara borcu bulunmasõ önemli bir 
faktördür. Ancak geri ödemelerde sõkõntõ yaşanõnca 1991 yõlõnda morotoryum ilan 
edilmiş ve yapõlan müzakereler sonucunda morotoryum 1994 yõlõnda kaldõrõlmõştõr. 
Yabancõ yatõrõmcõlarõ Bulgaristan ekonomisinden uzak tutan diğer nedenler siyasi ve 
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ekonomik istikrarsõzlõklardõr. 1991 yõlõndan beri beş hükümet göreve gelmiş ve iş 
hayatõnõ düzenleyen yasalarda sürekli olarak değişiklikler yapõlmõştõr.73 
 
3.1.1. Para Kurulu Öncesi Durum 
Para kurulu öncesinde 1996 yõlõnõn sonlarõnda Bulgaristan, bankacõlõk krizi ve 
bunun meydana getirdiği hiperenflasyon süreci ile karşõ karşõya kalmõştõr. Hükümetin 
desteği azalmõş, seçim için önemli adõmlar atõlmõştõr. Daha önceki istikrar 
programlarõnõn başarõsõz olmasõ, yeni istikrar programõnõ kurula dayalõ, para kurulu 
gibi bir sistem olmasõ gerektiğini ortaya çõkarmõştõr. Bunlara rağmen Bulgaristanõn 
karşõ karşõya kaldõğõ ekonomik ve finansal problemlerle başa çõkmasõ o dönem için 
oldukça zor görünmektedir. 
Yaşanõlan kriz özellikle 1996 yõlõnõn sonlarõ ve 1997 yõllarõnda ciddi 
boyutlara ulaşmõştõr. 1997 Ocak ayõnda yõllõk bazda enflasyon neredeyse yüzde 500e 
ulaşmõş ve bu rakam mart ayõnda 2000 rakamõnõn üzerine çõkmõştõr. Enflasyondaki 
hõzlõ artõş, zayõf düşmüş bankacõlõk sistemine faizlerinde yükselmesiyle önemli 
miktarda likitide aktarõlmasõna neden olmuş ve merkez bankasõ sürekli olarak bütçe 
açõklarõnõ finanse eder hale gelmiştir. Buna bağlõ olarak Bulgar Levasõna olan güven 
giderek azalmõştõr.74 
Bulgaristanõn 1995 yõlõnda başlayan  bankacõlõk krizinin sonucu oldukça ağõr 
olmuştur. 1996 yõlõnda yapõlan bir incelemede 10 devlet bankasõnõn 9 tanesinin öz 
varlõklarõnõn eksi hale gelmiş olduğu görülmektedir. Bu devlet bankalarõ toplam 
banka sektörünün yüzde 80 kadarõnõ oluşturmaktadõr ve verdikleri kredilerin yarõdan 
fazlasõ batõk haldedir. Ayrõca Bulgar parasõ Levanõn içine düştüğü süreç oldukça 
ilginçtir. 1995 yõlõndaki 1 Dolar eşit 71 Leva değerinden, 1997 yõlõnõn sonunda 1 
Dolar eşit 1776 Leva değerinde düşmüştür.75  
Bulgaristan Merkez Bankasõ bu dönemde döviz kurundaki düşüşü 
yavaşlatmak üzere uluslar arasõ rezervlerini önemli ölçüde eritmek zorunda kalmõştõr. 
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1996 yõlõnda gayri safi milli hasõlanõn yüzde 40õ düzeyinde olan vergi gelirleri, 
üretimdeki ciddi yavaşlama ve artan vergi kaçaklarõ sonucunda 1997 şubatõnda gayri 
safi milli hasõlanõn yüzde 14.7sine gerilemiştir. Hükümet, açõklarõ kapatabilmek için 
giderek daha kõsa vadeli ve daha yüksek faizli hazine bonolarõ çõkarmak zorunda 
kalmõştõr.76 
İlk banka kapatma 1996 yõlõnõn mayõs ayõnda yaşanmõştõr. Ancak kapatmalara 
zayõf olduğu bilinen bankalarla başlanmõş ve bu da bankacõlõk sektörüne güvenin 
azalmamasõ için yeterli olmamõştõr. Durum daha da kötüye gitmeye devam etmiş ve 
Bulgaristan Ulusal Bankasõ 1996 eylülünde 9 bankayõ daha fona devretmiş, 
böylelikle bankacõlõk sektörünün üçte biri kapatõlmõştõr. Bulgaristan Ulusal Bankasõ 
bu esnada, kapatõlan bankalardan başka banka kapanmayacağõnõ taahhüt etmiş, 
bunun sonucunda durum daha kötüye gittiğinde, Bulgaristan Ulusal Bankasõnõn 
yapacak birşeyi kalmamõştõr. Piyasaya, devlet tahvillerini satõn alarak, likitide 
aktaran merkez bankasõ enflasyonun artmasõna çanak tutmuştur.77  
 
3.1.2. Para Kurulu Uygulamasõna Geçiş 
1996 yõlõnõn temmuz ayõndaki, başarõsõzlõklarla sonuçlanmõş olan son istikrar 
programõndan sonra, evvelki programlardan farklõ bir çizgiye sahip ve güvenilir bir 
programa ihtiyaç olduğu iyice ortaya çõkmõştõr. Oluşturulacak yeni programõn, 
finansal disiplini sağlayan, devletin ciddi boyutlara varan faiz yükünü aşağõya çeken 
ve levanõn çekiciliğini arttõran bir program olmasõ gerektiği herkesçe kabul görmüş, 
pek çok kesim bu açõlardan para kurulu sisteminin ideal olacağõnõ belirtmiştir. 78 
1989da komünizmin çöküşüyle birlikte Bulgaristan yüksek enflasyon 
problemiyle hep karşõ karşõya kalmõştõr. Bulgaristana ilk para kurulu önerisi 1990da 
1 Dolar 10 Levaya eşit olduğu konumunda iken bildirilmiştir.79 Nitekim, 1996 
yõlõnõn kasõm ayõnda IMF yetkileri, Bulgaristanda para kurulu sistemi kurulmasõ 
hakkõnda hükümet ve akademik çevrelerle görüşmeye başlamõştõr. Para kurulunu 
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destekleyen kesim ve bu uygulamanõn yüksek enflasyon probleminin ideal çözümü 
için Merkez Bankasõnõn bankalara verdiği kredi ve yüksek faizli iç borçlarõ sona 
erdireceğini inanmaktadõr. Para kurulu uygulamasõyla merkez bankasõ aktifliğini 
kaybedebilecek ve enflasyon ile faiz oranlarõ rezerv para ülkesiyle aynõ seviyeye 
ulaşabilecektir. Daha büyük  kredisi olan bu politika daha iyi bir büyüme ve istikrar 
sağlayabilecektir. Arjantin, Estonya, Hong Kong ve Litvanya uygulamalarõ bu 
görüşleri desteklemiştir.80 
Para kuruluna karşõ olanlarõn düşüncesi ise, Bulgaristanõn para kurulunun 
potansiyel avantajlarõna karşõn gerekli ön koşullarõ taşõmadõğõdõr. En önemlisi 
Bulgaristanõn bankacõlõk sektörü diğer para kurulu uygulayan ülkelere nazaran hem 
daha büyüktür hem de daha çok problemleri vardõr. Ayrõca Bulgaristanõn 
uluslararasõ rezervleri düşüktür ve para kurulundan önce geniş çaplõ devalüasyona 
gerek bulunmaktadõr. 
Bütün bu gelişmelerin eşiğinde 1997 senesinin baharõnda yönetime gelen yeni 
hükümet para kuruluna geçme kararõnõ almõştõr. 1996 sonundaki ve 1997 yõlõ 
başõndaki hiperenflasyon, güç ve maliyetli olmasõna rağmen para kuruluna geçişi 
kolaylaştõrmõştõr. Hiperenflasyon iç borçlarõn gerçek değerini azaltmõş ve böylelikle 
merkez bankasõnõn yönetimine gerek kalmadan bütçe için tehlikeli durumlarõ ortadan 
kaldõrmõştõr. 81 
Para kurulunun planlama özelliklerinden olan döviz kuru belirlenmesi, rezerv 
para seçimi, organizasyon yapõsõ ve çalõşma prensipleri işleyiş açõsõndan önem 
taşõmaktadõr. Bunu sonucu olarak Bulgaristan, Haziran 1997 tarihinde 1000 Leva = 1 
DM olarak sabitlemiş ve para basõmõ yalnõzca yabancõ paralar karşõlõğõnda hükümete 
bağlanarak para kurulu sistemine geçmiştir. 1999 yõlõnda ise Bulgar parasõndan sõfõr 
atõlarak kur oranõ 1 Leva = 1 DM olarak belirlenmiştir. Ülke parasõnõn mark olarak 
belirlenmesinin temel sebeplerinden birisi Bulgaristanõn Avrupa Birliğine tam üye 
olma isteğinden kaynaklanmaktadõr. Para kurulu sistemi kurallarõnõn sürekli ve sõkõ 
bir şekilde uygulanmasõ, ülkenin orta vadede Avrupa Birliğine en az maliyetle 
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girmesini sağlama amacõna yöneliktir.82 1999 yõlõnõn Ocak ayõnda Euronun 
benimsenmesi ile Bulgar Levasõ şimdi Euroya sabitlenmiş durumdadõr. 83 
1 Haziran 1997deki bu değişim 1879 senesinden bu yana Bulgaristan 
Merkez Bankasõndaki en radikal değişimdir. 1996 ve 1997 başõndaki krizler, 
1997deki hiperenflasyon ( % 43 ocak ve % 240 şubat ), yabancõ rezervdeki düşüşler 
( 440 milyar Dolar kritik seviyesi ), 14 bankanõn kapatõlmasõ bu radikal değişimi 
hõzlandõrmõştõr.84 
Para kurulunun oluşturulma aşamasõnda İngiltere Merkez Bankasõnda (Bank 
of England) olduğu gibi şeffaflõk benimsenmiştir. Bu doğrultuda Bulgaristan Ulusal 
Bankasõ (MB) yeniden organize edilerek, Emisyon Bölümü, Bankacõlõk Bölümü ve 
Bankacõlõk Denetleme Bölümünden oluşmasõna karar verilmiştir.85 
Tedavüldeki banknot ve madeni paralar, bankalarõn hesaplarõ, devlet 
hesaplarõ, diğer hesaplar ve bankacõlõk bölümünün hesaplarõ olmak üzere bütün 
Merkez Bankasõ parasal yükümlülükleri Emisyon Bölümünde toplanmõştõr. Döviz 
ve altõn rezervlerinin ise, en azõndan bu yükümlülükleri her zaman ve tam olarak 
karşõlayacak düzeyde olmasõ sağlanmõştõr. Para kurulu mekanizmasõna göre Emisyon 
Bölümünün, talep geldikçe ve sõnõrsõz bir şekilde belirlenen (sabit) kurdan leva 
karşõlõğõnda ark veya mark karşõlõğõnda leva satmasõ öngörülmüştür. Para kurulunun 
kurallarõna uyulduğu konusuna güvence vermek için Emisyon Bölümü hesaplarõnõn 
haftalõk olarak yayõnlanmasõ da karara bağlanmõştõr. 86 
Bankacõlõk Bölümünün kurulmasõnda, Bulgaristanõn o an için bulunduğu 
koşullarõn önemi büyüktür. Bankacõlõk krizlerinin sõkõntõlarõndan sonra, Merkez 
Bankasõnõn yükümlülüklerinin, gerektirdiğinden daha fazla döviz rezervlerine sahip 
olmasõ gerektiği düşünülmüştür. Ek fonlar Bankacõlõk Bölümünün hesabõ olarak 
Emisyon Bölümünde tutulmuş ve olasõ ciddi likidite krizlerinde bu fonlarõn 
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Bankalara kredi olarak kullandõrõlmasõ karara bağlanmõştõr. Bu hesap IMFden 
sağlanan kredilerden desteklenmiştir. 
Para Kuru sistemi, 1 Temmuz 1997 tarihinde yasalaşarak yürürlüğe girmiştir. 
İlgili yasada Para Kurulu yapõsõ ve yönetimi, Merkez Bankasõ ve hükümet ile 
ilişkileri gibi konular açõk bir şekilde yer almõştõr. 19. maddede Merkez Bankasõnõn 
üç bölümden oluşarak yeniden yapõlanmasõ tanõmlanmõş, 20. maddede para kurulu 
sisteminin işleyiş esaslarõ doğrultusunda bu bölümlerin görevleri belirtilmiş, 29. 
maddede Emisyon Bölümünün bütün yükümlülüklerini karşõlayacak miktarda döviz 
ve altõn rezervleri bulunmasõ gerektiği hükme bağlanmõş, 30. maddede Levanõn 
Alman Markõna bağlandõğõ ve belirlenen sabit kurun 1 Mark = 1000 Leva olduğu 
ifade edilmiş, 34. maddede Merkez Bankasõnõn zor durumdaki bankalara kredi 
sağlamasõ önüne geçilmiş ve sadece  Bankacõlõk Bölümünce sağlanacak sõnõrlõ 
kredilere imkan tanõmõş ve 46. maddede Merkez Bankasõnõn devlete veya herhangi 
bir devlet kuruluşuna kredi sağlayamayacağõ hükme bağlanmõştõr.87 
 
3.1.3. Para Kurulu Sonrasõ Süreç  
 Para kurulu sisteminin ilk uygulama  sonuçlarõ pek çok gösterge açõsõndan 
büyük bir başarõya ulaşmõştõr. 1.5 yõl içinde bütçe açõğõnõ % 52 oranõndan sõfõra 
indirmek, 2000 düzeyindeki enflasyonu neredeyse sõfõrlamak Bulgaristan tarafõndan 
başarõlmõştõr. Enflasyon oranõ 1995 senesinde yüzde 33, 1996 yõlõnda yüzde 311, 
1997 yõlõnõn başõnda  2041, 1997 yõlõnõn diğer bölümünde 579, 1998 yõlõnda ise 
yüzde 1 olmuştur. Reel büyüme 1995de 2.1, 1996da  -10.9, 1997de  -6.9, 1998de 
3.5 olmuştur. Altõn ve döviz rezervleri ise 1995de ise 1546 milyon $, 1996da 781 
milyon $, 1997de 826 milyon $ 1998de ise 3056 milyon $ olmuştur.88 Aşağõdaki 
şekil 3.1de 1998-2003 yõllarõ arasõ Bulgaristandaki enflasyonun seyri görülürken 
şekil 3.2de ise 1998-2003 yõllarõ arasõnda Bulgaristan ile ABnin büyüme oranlarõ 
karşõlaştõrõlmalõ olarak gösterilmiştir. 
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Şekil 3.1. Bulgaristandaki Enflasyon Oranlarõ 
  
  
 
                      Şekil 3.2. Büyüme Rakamlarõ 
 
 
Bulgaristandaki faiz oranlarõ para kurulu yürürlüğe girdikten kõsa bir süre 
sonra Almanyadaki seviyelere yakõn olarak gerçekleşmiştir. Parasal düzenlemeler 
dõşõndaki darboğazlar nedeniyle büyüme o tarihte orta seviyelerde kalmõş, ancak 
Bulgaristan ile Rusya arasõndaki yakõn ekonomik bağlara rağmen Bulgaristanõn 
 
Kaynak: < http://www.imf.org/external/country/brg/rr/020504.pdf>,  ( 15.09.2003).
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istikrarõ 1998 yõlõ ortalarõndaki Rusya krizinden etkilenmemiştir.89 Para kurulu 
uygulamasõyla birlikte bankalarõn desteklenmesi ve devletin bütçe açõklarõnõ finanse 
etmesi olanaklarõ ortadan kalkmõştõr. Kriz esnasõndaki yüksek enflasyonla, devletin 
leva cinsinden borçlarõnõn gayri safõ milli hasõlaya oranõ 1996da % 70 iken, 1998 
sonunda bu rakam % 15in altõna inmiştir. Faiz oranlarõnõn düşmesiyle iç borç 
yükümlülüğü de ciddi bir şekilde gerilemiştir. Sonuçta 1998 yõlõnda bütçe fazlasõ 
verilmiştir. 1999 yõlõnda ise % 0.9luk bir bütçe açõğõ gerçekleşmiştir. Aynõ dönemde 
bankacõlõk sektörünün durumu da gözle görülür bir şekilde iyileşmiştir.90  
Para kurulu sistemi, makro ekonomi yönetimine artõk hiç kimsenin güveninin 
kalmadõğõ ve ekonominin tam bir kaos içinde olduğu bir sõrada yürürlüğe girmiştir. 
Para kurulu sayesinde bankacõlõk kesimi ve hükümetin bütçe politikasõ disipline 
oluşmuş ve makro ekonomik istikrarsõzlõk ortadan kalkmõştõr. Ekonomi çok hõzlõ 
büyümese de, istikrar sağlandõğõ için gelecek dönemlerde daha hõzlõ büyüme 
gerçekleşeceği öngörülebilir.91 
Ayrõca Merkez Bankasõnõn bankalara likidite sağlamasõ sona ermiş, devletin 
merkez bankasõndan borçlanmasõnõn önüne geçilmiş, para arzõndaki büyüme önemli 
ölçüde yavaşlamõş ve devlet bütçesi kontrol altõna alõnmõştõr. Ayrõca bankalar kredi 
kullandõrmada daha dikkatli davranmaya başlamõşlar, kamu iktisadi teşekküllerine 
verdikleri kredileri kõsmõşlardõr. Sonuçta, enflasyon üç haneli rakamlardan tek haneli 
rakamlara inmiş, ekonomi büyümeye başlamõştõr. Bulgaristan ekonomisindeki 
gelişim çizelge 3.1de ayrõntõlõ olarak görülebilir.
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Çizelge 3.1. Bulgaristandaki Makroekonomik Göstergeler 
 
Kaynak: Bulgarian Macroeconomic  Review, <http://www.bnb.bg/bnb/home.nsf/fsWepindex>, (10.01.2004).
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
GSYiH 135.7 200.8 298.9 525.6 880.3 1761.2 17432.6 22421.1 23790.4 26752.8 29709.2 32323.7 
YILLIK BÜYÜME % -8.4 -7.3 -1.5 1.8 2.9 -9.4 -5.6 4.0 2.3 5.4 4.1 4.8 
ENFLASYON 
TÜFE % 
338.5 91.3 72.8 96.0 62.1 121.6 1058.4 18.7 2.6 10.3 7.4 5.8 
ÇALIŞAN 
İŞÇİ SAYISI              
X1000 
3564.0 3273.7 3221.8 3241.6 3382.2 3285.9 3157.4 3152.6 3087.8 2980.1 2968.1 2994.2 
DEVLET 
SEKTÖRÜNDE 
ÇALIŞAN İŞÇİ SAYISI 
  2309.7 2074.5 1949.4 1728.4 1412.1 1230.4 1085.2 869.7 791.2 751.923 
ÖZEL SEKTÖRDE 
ÇALIŞAN İŞÇİ SAYISI 
  912.1 1167.1 1332.8 1557.5 1745.3 1922.2 2002.7 2110.4 2176.8 2240.317 
ÇALIŞMAYAN SAYISI 
X1000 
419.1 576.9 626.1 488.4 423.8 478.8 523.5 465.2 610.6 682.8 662.3 602.5 
İŞSİZLİK ORANI % 11.0 15.1 16.4 12.8 11.1 12.5 13.7 12.2 16.0 17.9 17.3 16.3 
TİCARET DENGESİ 
MİLYON $ 
-32.0 -212.4 -885.4 -16.9 37.0 121.7 321.0 -380.7 -1081.0 -1176 -1567.8 -1601.6 
% ORANI -0.4 -2.5 -8.2 -0.2 0.3 1.2 3.1 -3.0 -8.4 -9.3 -11.6 -10.236 
İHRACAT MİLYON $ 3737.0 3956.4 3726.4 3925.1 4967.0 4689.2 4809.0 4193.5 4006.4 4824.6 5106.5 5739.4 
İTHALAT MİLYON $ -3769.0 -4169 -4611.9 -3952.0 -4929.9 -4567.5 -4488.0 -4574.2 -5087.4 -6000 -6674.4 -7341.0 
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3.2. Hong Kong Örneği 
Hong Kongda para kurulu ilk olarak 1935 yõlõnda uygulanmõştõr. Bu süreçten 
sonra para kurulu birçok aşama kaydetmiş, nihayetinde 1983de tekrar para kurulu 
uygulamasõna dönülmüştür. 
 
3.2.1. Hong Kong Para Kurulunun Seyri 
Hong Kong para kuruluna 1935 yõlõnda geçmiştir. 1845de ilk bankanõn 
açõlmasõyla başlayan serbest bankacõlõk dönemi de böylelikle son bulmuştur. Hong 
Kongda 1935 yõlõna kadar gümüş standardõ uygulanõrken gümüş standartõ para 
kuruluna geçiş ile son bulmuştur.92 Bunda ABDnin 1934 yõlõnda yüksek bir fiyattan 
gümüş almaya karar vermesi ile ülke dõşõna çõkan gümüş rezervleri etkili olmuştur. 
Para Kurulunun unsuru olan Döviz Fonu, Aralõk 1935 tarihinde kurulduğunda, 
rezerv olarak Sterlini seçerek kur oranõ 1 Sterlin =  16.45 HK Dolarõ olarak 
belirlemiştir. Hong Kong hükümeti 6 Aralõk 1935de ülkedeki gümüş rezervlerini 
devletleştirme kararõ almõştõr. Döviz fonunda toplanan gümüş 12.313 milyon Sterlin, 
200 milyon Hong Kong Dolarõna çevrilerek para kurulu uygulamasõna 
başlanmõştõr.93 
Para Kurulu sisteminin uygulandõğõ ülkelerin aksine Hong Kong bankalarõ, 
para kurulundan daha fazla banknot ihraç etmişlerdir. Bankalar para ihracõndan 
dolayõ kar etmemişler ancak getirisi olan menkul değerleri tutmalarõna izin verildiği 
için menkul değerler tutmuşlardõr. Döviz Fonu, banknot ihraç eden bankalardan 
borçluluk sertifikalarõnõn değerinin % 100 sterlin üzerinden ödenmesini talep etmiş 
ancak sertifikalar için faiz ödenmemesinden dolayõ, Döviz Fonu, banknot ihracõndan 
doğan kârlarõn hemen hemen hepsine el koymuştur.94 
Hong Kong 2. Dünya Savaşõnda bir çok sõkõntõ yaşamasõna rağmen para 
kurulundaki õsrarõnõ sürdürmüştür. 18 Aralõk 1971de ABD Dolarõ altõn karşõsõnda 
devalüe edilmiştir ( 35 Dolar = 1 Ons Altõndan, 38 Dolar = 1 Ons Altõn ). 
İngilterenin revalüasyonundan sonra Hong Kongda parasõnõ % 8.57 oranõnda 
                                                 
92 SCHULER, Kurt, a.g.e., s.46. 
93 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 77. 
94 ORTAK Suat, a.g.e., s. 78. 
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revalüe etmiş ve devalüasyonu dengelemiştir. Ancak 23 Mayõs 1972de İngiltere 
Sterlini ABD Dolarõna karşõ dalgalanmaya bõrakmasõ ve bunun sonucunda Sterlinin 
% 3.7 değer kaybetmesiyle Hong Kong 6 Haziranda Dolar karşõsõnda  tedbir olarak 
1 US Dolarõ = 5.65 HK Dolarõ olarak kurunu belirlemiştir. Ayrõca Hong Kong 
Dolarõnõn kur üzerinde % 2.25 dalgalanmasõna da izin verilmiş, böylelikle Hong 
Kongdaki rezerv para olan Sterlin yerini Dolara (ABD Dolarõ) bõrakmõştõr.95 
Hong Kong, 1974-1983 yõllarõ arasõnda 9 yõl süreyle parasõnõ dalgalanmaya 
bõrakmõştõr. Bu dönemin başlarõnda ekonomi % 10nun üstünde büyüme, % 4 - 6 
arasõnda enflasyon gibi rakamlarla iyi sonuçlar vermiştir (1976-1978). Ancak 1970li 
yõllarõn sonunda veriler hiçte beklenilen gibi olmamõş yüksek enflasyon (%15, 1980-
1981 dönemi), düşük büyüme değerleri, üretim ve fiyatlardaki yüksek salõnõm (kur 
oranõnda 1979-1982 döneminde %20lik değişim) meydana gelmiştir.96 Ayrõca para 
arzõnda ve kredi hacminde aşõrõ genişlemenin bir türlü önüne geçilememiştir. Döviz 
Fonu, 1979 yõlõnda rezerv karşõlõklar oranõnõ yükseltmek suretiyle para arzõnõ kontrol 
altõna almaya çalõşmõş, para ihraç yetkisine sahip bankalara Döviz Fonundan 
mevduatlara karşõlõk olarak % 100 likit  varlõk tutma zorunluluğu getirilmiştir.97  
Hong Kongun geleceğine ilişkin Çin-İngiltere görüşmelerinden sonra Hong 
Kong Dolarõna olan güven sarsõlmõş, Hong Kong borsasõ 1982 yõlõnda % 50 değer 
kaybetmiş ve krize giren gayri menkul piyasasõna kredi sağlayan birkaç bankaya aşõrõ 
hücum olmuştur. Ayrõca Hong Kong Dolarõ aşõrõ değer kaybetmiş ve 1983 yõlõnda 1 
ABD dolarõ  =  9.55 HK dolarõ olmuştur.98 
Bu gelişmelerin õşõğõnda Hong Kong 1983 yõlõnõn ekim ayõnda 1 Amerikan 
Dolarõnõ 7.80 Hong Kong Dolarõna eşitleyerek resmi anlamda para kuruluna tekrar 
dönüş yapmõştõr. Rezerv oranõnõ da % 100ün altõnda olmamasõ durumunu da 
sabitlemiştir.99 Hong Kong Dolarõnõn ve kur rejimlerinin seyri aşağõdaki çizelge 
3.2de görülebilir.  
                                                 
95 SCHULER, Kurt, a.g.e., s. 48. 
96 CHİU Priscilla, Hong Kongs Experience in Operating the Currency Board System, IMF, 2001        
<http://www.imf.org/external/pubs/ftlseminer/2001/err/eng/chiu.pdf >, (18.01.2004), s. 2-3. 
97 OKTAR Suat, a.g.e., s. 80. 
98 OKTAR Suat, a.g.e., s. 80. 
99 The Economist , The ABC of a Curreny Board, The Economist, November.1st, 1996,                                                
<http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/Asia Currency Board ECOEF1197.html>, (17.02.2004), 
s.3. 
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Çizelge 3.2. Hong Kong Dolarõnõn Seyri 
 
Tarih Kur Rejimi Kur Seviyesi 
1863-4 Kasõm 1935 Gümüş Standartõ Gümüş Dolar 
 
Aralõk 1935-Mayõs 1972
Sterlin 
 
Sterlin 
1 £=16 HK $ 
12.1935 - 11.1967 
1£=14.55 HK $ 
11.1967 - 5.1972   
16 Haziran 1972 % ± 2.25 Sev. 
Dalgalanma 
1 US $=5.65 HK $ 
14 Şubat 1973 ABD Dolarõ 1 US $=5.085 HK $ 
 
25 Kasõm 1974 
 
Serbest Dalgalõ 
Kur 
1 US $=4.965 HK $ 
25.11.1974 
1 US $=9.600 HK $ 
24.09.1983 
17 Ekim 1983 ABD Dolarõ 1 US $=7.80 HK $ 
 
Kaynak:<http://www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/2001/err/eng/chiu.pdf>, 
(15.09.2003). 
 
3.2.2. Hong Kong Para Otoritesi (HKMA) 
Hong Kongda para arzõ büyük bir oranda, talep tarafõndan belirlenmektedir. 
Para basmaya yetkili bankalar HKMAya (Hong Kong Monetary Authority) 
borçlanma sertifikasõ verdiği her durumda para basabilmektedirler. Hong Kong, 
Hong Kong Para Otoritesini, 1 nisan 1993 yõlõnda ve 1996 yõlõ sonunda da Real 
Time Gross Settlement (RTGS) sistemini kurmuştur. RTGS sistemi ekonominin üst 
kurumlarõ ile alt kurumlarõ arasõnda direk ilişkiye izin veren ve bütün ticari bankalar 
ile HKMA arasõnda bir hesaplama mekanizmasõdõr. RTGSnin oluşum nedeni her 
bankanõn HKMA ile direk işlem yapmak amacõyla yeterli rezerve sahip olabileceği 
bir sistem oluşturmaktõr. HKMA bankalara mevduat rezerv karşõlõğõ zorunluluğunu 
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yükleyebilme yetkisine sahiptir. Mevduat karşõlõğõ uygulamasõndaki amaç bankalarõ 
vergilemek değil, yeterli likidite düzeyini sağlamaktõr.100 
HKMAnõn asõl üzerinde durduğu konu kur seviyesi ve rezerv miktarõdõr. 
Hong Kongda dõş rezervler % 100 seviyesi korunarak hareket edilmiş ve Japonya, 
Taiwan gibi en geniş dõş rezervi olan ülkelerden biri olmuştur.101 Sabit kur 
uygulamasõ geniş ve karmaşõk finansal merkez olan Hong Kongda uygulanmasõ 
oldukça zordur. Merkez Bankasõ parasal yönetimde merkezi planlamaya sahiptir. Bu 
merkezi yönetim, tarihsel açõdan bakõldõğõnda, para kuruluna göre neden kötü bir 
performans olduğunu göstermektedir. HKMA Hong Kong Dolarõnõ Asya Merkez 
Bankasõnõn altõnda diğer kurlarla koordine etmektedir.102 Ayrõca HKMA interbank 
işlemleri ile piyasadan para çekerek veya piyasaya para girdisi yaparak faiz 
oranlarõnõ etkilemektedir. Örneğin 23 Ekim 1997 tarihinde gecelik faiz oranõnõ  
%300lere yükselterek spekülatörleri cezalandõrmasõ, oldukça ilginç bir uygulamadõr. 
Ertesi gün HKMA piyasaya likidite sürmüş ve faiz oranõnõ düşürmüştür.103  
 
3.2.3. Asya Krizi Sonrasõ Hong Kong Ekonomisi ve Para Kurulu 
1997 yõlõnda politik değişim ile Hong Kong, İngiliz kolonoliğinden, Çinin 
özel yönetim bölgesine dönüşmüştür. Bu dönüşüm politik riskleri de beraberinde 
getirmiştir.104 Asya krizinin hüküm sürdüğü bu dönemlerde ekonomi 1998in ilk üç 
ayõnda % 2.8 negatif büyüme göstermiştir.105 21-22 Ekim 1997 tarihinde HKMA 
Hong Kong Dolarõnõ korumak amacõyla büyük miktarda Amerikan Dolarõnõ 
piyasaya sürmüştür. Bankalarca Hong Kong Dolarõ likidite sõkõntõsõ baş göstermiş 
olup, bunun sonucunda da gecelik faiz oranõ % 280 seviyelerine çõkmõş, 23 Ekim 
günü döviz kuru aşağõ çekilmiştir. 24 Ekim günü ise yine HKMAnõn müdahalesi ile 
                                                 
100 ENGİN Cem, a.g.e., s. 79-80. 
101 HAO Li, HKCER Letters, Vol: 47, University of Honk Kong, Nevember 1997,                                   
<http://www.hkbu.hk/hkcer/articles/~47/hao.html>, (11.11.2003). 
102 SCHULER Kurt, A Contingency Plan For Dollarizing Hong Kong, HKCER Letters, Vol: 52, 
September 1998, <http://www.hkbu.hk/hkcer/articles/~52/kurt.html>, (17.01.2004). 
103 The Economist, a.g.m., s.3. 
104 TSANG Shu-ki, Is a Currency Board System Optimal for Hong Kong?, Hong Kong Babtist 
University, 18 June 1998, <http://www.hkbu.edu.hk/~econ/web986.html>, (18.01.2004). 
105 TSANG Shu-ki, Handling Credit Crunch under Hong Kongs Currency Board System, Hong 
Kong Babtist Universty, 6 August 1998, <http://www.hkbu.edu.hk/~econ/web987.html>, 
(11.12.2003). 
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gecelik faizler % 5 seviyesine çekilmiştir.106 Bütün bunlar para kurullarõnõn üç temel 
fonksiyonunu açõklamaktadõr. İlki, sabit kurdan değişim, ikincisi sabit rezerv karşõlõk 
oranõ olmasõ, üçüncüsü ise para kurullarõnõn finansal krizlerin dõşõnda hareket 
edemeyecekleridir.107 
HKMA 5 Eylül 1998 tarihinde para kurulu uygulamalarõnõ güçlendirmek ve 
ekstra koşullarda tedbirli olmak için yedi teknik önlem almõştõr. Ayrõca HKMA, 
bütün lisanlõ bankalara Hong Kong Dolarõ değişim kurunun 7.75 HK Dolarõ = 1 
ABD Dolarõ olacağõnõ, ekstra durumlarda ise kurun 7.80 düzeyine çõkabileceğini 
bildirmiştir. Yedi teknik önlem şu şekildedir. 
Liqudity Adjustment Facility (LAF) bütün lisanslõ bankalarõn hesaplarõnõ, 
ödemelerini düzenlemede aracõlõk edecektir.          
LAF para tabanõnõ belirleyecektir. Parasal taban için HKMA, sermaye 
akõmlarõna bağlõ faiz oranlarõnõ uygun düzeyde belirlemelidir.  
Döviz fonu sertifikalarõ ile rezerv para karşõlõklandõrõlmasõ Hong Kong 
Dolarõnõn gecelik reposunun faiz oranlarõnda istikrar sağlayacaktõr. 
Yeni döviz fonu sertifikalarõ yalnõzca döviz girişi olduğu durumda 
basõlabilecektir. Bu da döviz fonu sertifikalarõnõn yabancõ rezerv para ile tamamõyla 
değişimini garanti edecektir. 
Lisanslõ bankalar ellerinde bulundurduklarõ döviz fonu sertifikalarõna değişik 
oranlarda iskonto oranlarõ uygulayabilecek, bu da Hong Kong Dolarõna uygulanan 
faiz oranõnõ baskõ altõna alacaktõr. 
Borç tahvilleri içeren repo, diğer döviz fonu sertifikalarõnda tekrarlanan 
borçlarla sõnõrlandõrõlmaktadõr. Bu şekilde lisanslõ bankalarõn likiditesi 
sõnõrlandõrõlõrken yabancõ rezerv paraya dönüşüm azaltõlmõştõr.108 
                                                 
106 GUY M.Meredith, Liquidity Management Under Hong Kongs Currency Board Arrengements, 
Prepared for  The Internatõonal Workshop on Currency Board: Convertõbility, Liquidity 
Management and Exit, 9 October 1999, Hong Kong, 
<http://www.hkbu.edu.hk/~econ99/99workshop/95wsmeredith.doc>, (10.10.2003). 
107 WALTERS Alan, How Much Pain, How Much Gain? When Currency Board Replace Central  
Banks, The World Bank, Washington DC. 1996, <www.worldbank.org>, (22.11.2003). 
108 Press Realities,  Strengthening of Currency Board Arrengement in Hong Kong, Press Realities, 
Hong Kong Monetary Authority, 5 September 1998,  
<www.info.gov.hk/hkma/eng/press/1998/980905e.htm>, (01.02.2004). 
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Hong Kong ekonomisinde  Asya krizinin etkisi ile oluşan işsizlik oranlarõ  
artõşõ dõşõnda herhangi bir  olumsuzluk yoktur. Enflasyon oranõnõn son dönemlerdeki 
eksi verilerine rağmen, diğer dönemlerde ABDden fazla olmasõnda yatan üç sebep 
vardõr. Birincisi, Hong Kong Dolarõnõn para kurulu sistemine geçişte devalüe 
edilerek ABD yurt içi fiyatlarõ ile Hong Kong yurt içi fiyat farklõlõğõnõn Hong Kong 
lehine arttõrõlmasõdõr. İkincisi, Hong Kongdaki üretim verimliliğinin ABDdeki 
düzeyden daha hõzlõ artmasõdõr. Üçüncüsü ise, ABD Dolarõnõn Hong Kongdan 
güçlü ticaret ortaklarõ olan diğer Doğu Asya ülkelerine karşõ hem reel hem de 
nominal açõdan değer kaybetmemesidir.109 
Hong Kong, Asya krizini diğer bölge ülkelerine göre en az maliyetle 
kapatmõştõr. Hong Kong başarõsõnõ, sürdürmüş olduğu, para kurulu sistemine ve sahip 
olduğu yüksek düzeyli döviz rezervlerine borçludur. Krizin atlatõlmasõnda diğer 
önemli faktörde, uluslararasõ  rekabet düzeyinin yüksek finansal kurumlara ve sõkõ 
maliye politikasõna sahip olmasõdõr.110 Hong Kong bankalarõnõn ticaret bölümleri, 
diğer pazarlarla irtibat halinde olmasõ, iş ticareti açõsõndan krizin atlatõlmasõnda 
oldukça etkili olmuştur. Para ihtiyacõnda para girişini sağlayan tek olgu bu değişik 
para kurulu sistemidir.111 Hong Kong Para Kurulu Sisteminden şu sonuçlara 
ulaşabilmek mümkündür. Bunlar, para kurulunun fiyat esnekliğinin olduğu 
ekonomilerde daha başarõlõ olmasõ muhtemel olduğu ve güçlü bir bankacõk sistemine 
sahip olmasõ para kurulu sistemi başarõsõnõ etkilediği, ayrõca para arzõ üretim 
mekanizmasõna müdahale edilmemesi gerektiği, para kurulu sisteminde yurt içi 
fiyatlardaki değişimin dõş ticaret dengesi için önemli olduğudur. Hong Kongun 
ihracat yapõsõnõn  uzun dönemli ticari şoklara maruz kalmayacak bir yapõya sahip 
olduğu da diğer önemli bir noktadõr.112 
Asya krizi sonrasõ Hong Kongun rezerv para olarak ABD Dolarõnõ 
seçmesinin fayda ve maliyeti araştõrõlmõş, optimal para bölgesi tartõşmalarõ 
yapõlmõştõr. HKMA tarafõndan alõnan 7 teknik önlemden sonra önemli bir spekülatif 
                                                 
109 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 87. 
110 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 87. 
111 FUNG Andrew, Liability and Market Risk Management by a Bank Treasurer in a Madern Day 
Currency Board System, Treasurer and Head of Capital Markets, Asia Commonwealth Bank of 
Australia, 9 October  1999, <http://www.hkbu.edu.hk/~econ/9workshop/99wsFung.doc>, 
(18.09.2003). 
112 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 80. 
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kazanç amaçlõ faaliyet olmamõştõr. Bu önlemler, Asya krizinin olumsuz etkilerini en 
aza indirmiştir.113 Hong Kong, bugün para kurulunu başarõ ile uygulanmaktadõr.  
 
3.3. Arjantin Örneği  
Arjantin para kurulu sistemini üç kez uygulamõştõr. Arjantin 20. yüzyõl 
boyunca çeşitli ekonomik istikrarsõzlõklar ve büyük oranlõ enflasyonlar yaşamõştõr. 
Ülke para kurulu dõşõnda ( Austral I, 1985- Austral II, 1987- Primavere, 1988-BB 
Programõ, 1989 ) birçok istikrar programõ uygulanmõş ancak başarõ elde 
edememiştir.114 Arjantin ekonomisinin incelenmesinin sebebi hem orta büyüklükte 
ekonomiye sahip bir ülke olarak para kurulu uygulamasõ hem de 2002 tarihinde terk 
edilen sistemin olumlu ve olumsuz yanlarõnõ ortaya koymaktõr. 
 
3.3.1. Arjantin Ekonomisinin Genel Görünümü 
20. yüzyõl boyunca, Arjantin ekonomisinin genel görünümü ile ilgili bazõ 
noktalarõ hatõrlamakta fayda vardõr. Arjantin 1929daki büyük bunalõma ve onu takip 
eden dünya piyasalarõndaki çöküşe kadar gõda ihracatçõlõğõ sayesinde Kanada ve 
ABD gibi ülkelerle kõyaslanacak düzeyde refah seviyesine sahipti. 2. Dünya 
Savaşõnõn ardõndan dünyanõn yeniden istikrarlõ bir uluslararasõ ekonomik yapõya 
kavuşmasõyla birlikte 1960 ve 1970li yõllarda tõpkõ aynõ dönemde Türkiyede olduğu 
gibi kalkõnmacõ ve ithal ikameci ekonomi politikalarõ uygulayan Arjantin 
sanayileşmesini büyük ölçüde bu dönemde tamamladõ. 1970li yõllardaki  bu olumlu 
durum iki önemli ekonomik göstergede tehlike sinyalleri  vermekteydi. Bunlar 
yükselen fiyatlar ve bütçe açõklarõydõ. Bu dönemin enflasyonu 1945ten bu yana 
devam eden yükselişin bir parçasõydõ. 1975deki ilk hiperenflasyon dalgasõyla 
uluslararasõ para fonu yapõsal reform politikalarõnõ devreye soktu. Serbest piyasa 
uyum politikalarõ beklenen ekonomik iyileşmeyi sağlamaya yetmedi. 1982 - 1985 ve 
                                                 
113 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 89. 
114 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 89. 
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1987 - 1990 dönemleri arasõnda iki hiperenflasyon  dalgasõ daha yaşandõ. Mayõs 
1989da aylõk enflasyon % 78 seviyesindeydi.115  
 
3.3.2. Arjantinde Para Kurulu Sistemine Geçiş 
Arjantin ekonomisi, 1980 sonrasõnda, makro istikrar düzeyi düşük bir 
ekonomi olmasõna rağmen 1989 sonrasõ Menem hükümetinin aldõğõ bir kararla, 1991 
yõlõnda Konvertibilite Yasasõ ile, para birimini % 100 döviz rezervine bağlamõş ve 
sabit kur 1 Dolar = 1 Peso olarak belirlemiştir.116 
1990lõ yõllarõn sonunda çõkan reform isteği ile belli amaçlar oluşturmuştur. 
Bunlar; 
-Kamu dengelerinde sürdürülebilir bir dengenin sağlanmasõ, 
-De-monetizasyon sürecinin geri çevrilmesi ve likidite talebini 
canlandõrõlmasõ,  
-Dõş kredi kuruluşlarõ ile olan mali ilişkilerin yeniden düzenlenmesidir. 
1991 mart - nisan aylarõnda uygulamaya konulan konvertibilite planõ, bu 
hedeflere ulaşmak için hazõrlanmõş olan geniş kapsamlõ bir projeydi. Bu programõn 
en önemli ayağõ finansal kesime yönelik düzenlemeler oluşturmaktaydõ. Buna göre, 
Arjantin ulusal para birimi, Peso, bire bir biçimde Amerikan Dolarõna sabit kõlõnmõş, 
Merkez Bankasõnõn para basma olanaklarõ da sadece döviz rezervleriyle sõnõrlõ 
tutulmuştur. Konvertibilite özelliğini vurgulayan bu adõm, Arjantin Merkez 
Bankasõnõn tüm parasal politika araçlarõnõ kõsõtlamõş ve bu kurumu, döviz idaresi-
muhasebe kuruluşuna dönüştürmüştür. Kamu kesimine yönelik bu politikalarõn 
amacõ, gerek Merkez Bankasõ gerekse hükümetin, yurt içi kredi piyasalarõndan 
uzaklaştõrõlmasõdõr. Ayrõca bankacõlõk sektörünün mevduatlarõ üzerindeki her türlü 
kamu sigortasõ ve mevduat garantisi yasaklanarak, bankalarõn kendi özel sigortalarõnõ 
temin etme zorunluluğu getirilmiştir. Konvertibilite planõnõn son ayağõnõ kapsamlõ bir 
                                                 
115 SINMAZDEMİR Tolga, Uluslararasõ Para Fonu ve Arjantin, 17.09.2003, <www.buik.net>, 
(27.09.2003). 
116 AKTAN Can Coşkun, Utku UTKULU, Selahattin  TOGAY, Nasõl Bir Para Sistemi? Parasal 
İstikrar İçin Alternatif  Öneriler, İMKB, İstanbul, 1998, s. 186. 
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özelleştirme süreci oluşturmuş, böylece kamuya 1991-1994 arasõ 12 milyar dolara 
yakõn gelir sağlanmõştõr.117 
Özelleştirme programõ çerçevesinde telekomünikasyon, petrol, hava yollarõ, 
petro-kimya, su ve enerji gibi birçok alanda devlet şirketlerinin satõşõ yapõlmõş kamu 
kesiminin bütçe açõğõ kapatõlmaya çalõşõlmõştõr. Şirketlerin özelleştirilmesi ile vergi 
kaynaklarõ ve verimlilik arttõrõlmõş, yolsuzluklarõn önüne geçilmiştir. 1989-1992 
döneminde düşük faizli hazine bonolarõ kullanõmõ ile kamu sektörü açõğõ GSYİHnõn 
% 7.3ünden,  % 0.4üne düşürülmüştür. Ayrõca 1987 yõlõnda GSYİHnõn % 4.9u ve 
1988 yõlõnda % 5.8i oranõnda bütçe açõğõ varken, bu oran 1990 yõlõnda % 3.8 
olmuştur. Cavallo planõ kamu sektöründeki ücret artõşlarõnõ azaltmõştõr. Menem 
hükümeti iktidarõn ilk 21 ayõnda gelişmeler sağlamasõna rağmen bütçe dengesini 
sağlayamamõştõr.118 Arjantin ekonomisindeki bu değişiklikler çizelge 3.3den 
görülebilir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
117 GÖKÇE Aysu, Karanlõğa Giden Yolda Arjantin: Nasõl Bu Hale Geldi? IMF Ne kadar Suçlu?, 
14.06.2003, <www.buik.net>, (24.09.2003), s. 2. 
118 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 93. 
 48
Çizelge 3.3. Arjantinin Bazõ Makroekonomik Göstergeleri 
 
Yõllar Göstergeler 
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
Enflasyon 
oranõ (%) 
123 348 3037 2318 172 25 11 4.2 3.3 0.2 
Faiz Oranõ (% 
Yõllõk) 
176 372 17236 1518 62 17 11 8 12 7 
İşsizlik Oranõ 
(%) 
5.3 5.9 7.3 9.2 5.8 6.7 10.1 12.1 18.8 18.4 
GSYİH Artõşõ 
(%) 
2.5 -1.8 -6.3 0.06 8.9 8.6 6.0 7.4 -4.5 4.2 
Cari Denge 
(Mlr.$) 
-4.2 -1.5 -1.3 4.5 -0.6 -6.5 -7.4 -9.9 -2.4 -4.1 
Uluslar arasõ 
Rezerv(Mlr.$) 
1.6 3.3 1.4 4.5 6.0 9.9 13.7 14.3 14.2 18.1 
İhracat 
(milyar$) 
6.3 9.1 9.5 12.3 11.9 12.2 13.1 15.0 20.9 23.8 
İthalat  
(milyar$) 
5.8 5.3 4.2 4.0 8.2 14.8 16.7 21.5 20.1 23.7 
Döv.Kur. 
Peso:Dolar 
0.214 0.875 0.042 0.482 0.953 0.998 0.99 0.998 1 0.999 
 
Kaynak: AKYAZI Haydar,a.g.e., s.132. 
 
 
:Tablo 7 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil 3.3. Arjantindeki Enflasyon ve Faiz Oranlarõ 
Kaynak: AKYAZI Haydar, a.g.e., s.132. 
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Cavallo planõ ile başlayan ve konvertibilite planõ ile hõz kazanan reform 
sürecinin temel özelliği, ekonominin reel büyüme oranõnda büyük istikrarsõzlõklar 
ortaya çõkmadan enflasyonun düşürülebilmesidir.119 Mayõs 1989da tüketici 
enflasyonu % 1471 olurken, mart 1990 ayõnda ise bu rakam % 20266 seviyesine 
ulaşmõştõr. Enflasyondaki bu rakamlar hiperenflasyon seviyesindedir. 1991 yõlõndaki 
konvertibilite programõ ile 1992 yõlõnda enflasyon rakamõ % 25 seviyesine inmiş, 
1998 senesinde ise % 1 rakamlarõna ulaşõlmõştõr. Bu süreçte büyüme de ortalama % 
4.6 seviyesinde olmuştur.120 Arjantindeki enflasyon ve faiz oranlarõnõn seyri şekil 
3.3de görülebilir.  
Para kurulu uygulamasõ sonucu enflasyon oranlarõ rezerv para ülkesinin 
enflasyon oranlarõna yakõnlaşmasõ oldukça normaldir. Bunu Arjantinde de 
görmekteyiz. 1995 yõlõnda Arjantin ile rezerv para ülkesi olan ABDdeki enflasyon 
oranlarõ hemen hemen aynõ seviyeye ulaşmõştõr.121 
Arjantinde özelleştirme oldukça hõzlõ, düzenli bir biçimde yapõlmõştõr. 
1980li yõllarõn sonlarõna kadar GSYİHnõn % 7sine ve toplam yatõrõmlarõn % 21ine 
sahip olan 400 adet Kamu İktisadi Teşekkülü varlõğõnõ sürdürmüştür. Bu kurumlar 
oldukça zarar eden kurumlardõr. Arjantinde özelleştirme 1989-1990 döneminde 
başlamõş, böylelikle  kamu sektöründe etkinlik, sermaye piyasasõnda gelişimcilik ve 
teknolojik yatõrõmlar artmõştõr. Ayrõca kamu harcamalarõ bu özelleştirme ile finanse 
edilebilmiştir.122 Arjantinde 1991-1992 döneminde özelleştirmenin hõzõnõ görme 
açõsõndan çizelge 3.4de bakmakta fayda vardõr. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
119 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 93. 
120 HUMPAGE Owen, David E.ALTIG, Dollarization and Monetary Sovereignty: The Case of 
Argentina, Federal Reserve  Bank of Cleveland, 15 September 1999, Cleveland, s. 1. 
121 HUMPAGE Owen, vd., a.g.m., s. 2. 
122 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 94. 
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Çizelge 3.4. Arjantinde 91-92 Dönemi Özelleştirme 
 
Kuruluş Miktar Kuruluş Miktar Kuruluş Miktar 
Telefon 3797,9 Hava Yollarõ 743 Elektrik 4189,9 
Limanlar 13,6 Radyo ve TV 13,9 Petrol 6964,6 
Gaz 2951,1 Petro-Kimya 82,9 Gemi İnşasõ 59,8 
Çelik 165,4 Elektrik Ürünleri 15 Gayrimenkul 183,6 
Diğer 67,6   Toplam 17972,5
 
Kaynak: BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 94. 
 
Arjantin ekonomisinde iç makroekonomik göstergelerdeki olumlu 
gelişmelere karşõn, dõş makroekonomik göstergelerde de bazõ problemler 
bulunmaktadõr. İhracat, döviz kurunun sabitlenmesine rağmen, 1990 yõlõnda 12 
milyar dolar, 1996 yõlõnda 24 milyar dolar seviyesine ulaşmõştõr. Bu durum % 100 
artõş demektir. Buna karşõlõk ithalat ise % 500 seviyesinde artõşla, 1990 yõlõnda 4 
milyar dolar seviyesinden, 1996 yõlõnda 24 milyar dolar seviyesine çõkmõştõr. Dõş 
ticaretteki belirli bir iyileşmeye karşõn, 1996 senesinde 4 milyar dolarlõk açõk söz 
konusudur. Cari işlemler açõğõ sorun olmasõna karşõn, 1994 yõlõndaki rakamõn 10 
milyar dolarlõk açõk olduğu göz önünde bulundurulunca düzelmenin olduğu 
söylenebilir. Bu da Arjantin Pesosunun değerlenmesinden kaynaklanmaktadõr.123 
 
3.3.3. Kriz Dönemlerinde Arjantin Ekonomisi ve Para Kurulu 
Arjantin, Meksikada 20 kasõm 1994de başlayan ve şubat 1995e kadar süren 
krizden etkilenmiştir. Kriz başlangõcõnda 15.8 milyar dolar olan rezervleri kriz 
sonunda, 13.3 milyar dolara gerilemiştir.124 Bu finansal krizi Arjantin bankalarõndaki 
mevduatlarõn çekilmesine önlemek için mevduat güvencesi vererek, konvertibilitenin 
                                                 
123 AKYAZI Haydar, a.g.e., s. 133. 
124 HANKE S.Steve, A Tale of Two Pesos: A Comperison of Currency Policies  in Mexico and  
Argentina, Heritaga Lecture No:552, 12 Aralõk 1995,                                                                                   
<www.heritage.org/Research/LatinAmerica/HL552.ctm>, (15.08.2003). 
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devam edeceği garantisiyle kõsa sürede atlatmõştõr. Amerikan Dolarõna olan güven 
daha da artmõştõr.125 Bu olay para kurulu sisteminin tekila krizini önleyebileceği 
iddialarõnõ ortaya çõkarmõştõr. Bu krizin en önemli etkisi ekonomik büyümede 
yaşanmõş ve Arjantin ekonomisi Meksika ve Asya krizlerinde küçülmüştür. Arjantin 
ekonomisinin para kurulu başarõsõ 1994 yõlõndaki Meksika Pesosu kriziyle kesintiye 
uğramõştõr. Sermaye kaçõşlarõ yaşanmõş döviz kuru sabitliğini korumak için Arjantin 
3 ay içerisinde 16 milyar dolarlõk rezervlerinin 6 milyar dolarlõk kõsmõnõ 
harcamõştõr.126 Arjantin 3 aylõk süreçte bankacõlõk sistemi mevduatlarõnõn %16sõnõ 
kaybetmiş ayrõca yabancõ yatõrõmcõlar Arjantin riskini azaltmalarõ, borsa ve bono 
piyasasõndaki fiyatlarda düşüşler ve bankalara olan güvenin azalmasõ, bankacõlõk 
krizine sebep olmuştur. Sonuçta, yerel bankalardan 15i ya özelleştirilmiş yada 
kamuya devralõnmõştõr. Buradaki en önemli olay, krizin yurt dõşõnda başlamõş 
olmasõna rağmen para kurulu uygulamasõ sebebiyle merkez bankasõnõn likidite 
vermede yetersiz kalmasõ ve para kurulundan vazgeçmemek için bazõ bankalarõn 
batmasõna göz yumulmasõ olmuştur. Sonuçta krizde para kurulu sayesinde enflasyon 
artmazken, bankacõlõk sektöründe önemli sorunlar meydana gelmiştir.127 
Arjantin ekonomisi bu krizin ardõndan 1997 Asya ve daha sonra komşusu 
Brezilyanõn krizlerinden olumsuz etkilenmiştir. IMF Arjantine bu krizlerde 1998de 
3 milyar dolar, daha sonra 13.7 milyar dolar ve 2002de 26 milyar dolarlõk kredi 
paketlerini hazõrlamõştõr. Dõş ticaretteki dengesizlik Brezilya kriziyle daha da artarak 
ekonomiyi zorlamõş ve düşük ihracat gelirleri ülkenin dolar üzerinden olan borçlarõnõ 
ödemesini zorlaştõrmõştõr. Ayrõca dolarõn değerindeki artõş, pesonun uluslararasõ 
piyasalarda değerlenmesine yol açmõştõr. Bu durum sanayi ihracatõnõn düşmesine ve 
yurtiçi üretimi tehdit etmeye başlamõştõr. Düşük maliyetli ithal Asya mallarõ iç 
piyasaya hakim duruma gelmiş, bu da sanayi üretiminin düşmesiyle paralel olarak 
işsizlik oranõnda artõşa ve küçük ve orta ölçekte sanayi işletmelerinin iflas etmelerine 
yol açmõştõr. Milli gelirdeki ciddi boyutlardaki bu düşüş kamu gelirlerinin azalmasõnõ 
                                                 
125 YAM Joseph, Argentinas Currency Board System, Hong Kong, 1 Mayõs 2000,                                                         
<http://www.infogov.hk/hkma/eng/viewpt/20000601e.htm>, (09.08.2003). 
126 BARIŞIK Salih, a.g.e., s. 98. 
127 ENGİN Cem, a.g.e., s. 99-101. 
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ve kamu finansman dengesinin bozulmasõnõ beraberinde getirmiştir.128 Arjantinin bu 
krizler ve sonrasõndaki ekonomik durumu çizelge 3.5de görülebilir. 
 
Çizelge 3.5. Arjantin'in Başlõca Ekonomik Göstergeleri 
 
 1998 1999 2000 2001 
İhracat (milyon $) 26.440 23.330 26.409 
 
24.711 
İthalat (milyon $) 31.400 25.510 25.243 
 
19.380 
Dõş Borçlar (milyar $) 142 147 154 
 
132 
TÜFE ( % ) 0,9 -1,8 -0,7 
 
-1,5 
GSYİH (milyar $) 298,9 283,3 284,9 
 
- 
GSYİH Büyüme Hõzõ( % )  2 -5,2 0,5 
 
- 
Fert Başõna Milli Hasõla ( $ ) 8.277 7.744 7.695 
 
- 
Nüfus (milyon) 36,1 36,6 37 
 
- 
Döviz Kuru 1 1 1 
 
1 
İşsizlik Oranõ  12,4 13,8 14,7 
 
18,1 
Yabancõ Sermaye Girişleri (milyon $) 13.969 28.588 12.328 6.157 
 
Kaynak: <www.buik.net>, 24.09.2003.  
                                                 
128 GÖKÇE Aysu, a.g.m., s. 2. 
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 3.3.4. Arjantinde 2001 Ekonomik Krizi 
1999 yõlõndan itibaren ekonomik bunalõmõn artmasõ sonucu, Arjantinin borç 
sorunlarõ ciddileşti. Vergi gelirlerinde önemli düşüşler yaşandõ ve dolar üzerinde 
çõkarõlan tahvillere  bağlõ olarak ağõrlaşan borç yükü, borcun çevrilmesini giderek 
zorlaştõrdõ. Cavallo, 2001 mart ayõnda tekrar ekonomi bakanlõğõna getirildi ve ilk 
etapta finansal piyasalarda güçlü kredibilitesi ile olumlu gelişmeler olmasõna rağmen, 
ekonomik büyümeyi, vergi ve ticaret politikalarõnõ, geleneksel olmayan tarzda 
gerçekleştirmesi ve para kurulu rejimini euroya dolarõnki ile aynõ rol vererek 
değiştirme girişimleri, piyasalar tarafõndan negatif olarak algõlandõ. Borçlarõn ve 
döviz kuru politikalarõnõn sürdürülebilirliği hakkõnda oluşan şüpheler 2001 yõlõnõn ilk 
yarõsõnda mevduat sahiplerinin bankacõlõk sisteminden ve ülkeden kaçmalarõna neden 
oldu. Uluslararasõ rezervler yõlõn ilk yedi ayõnda % 40 ve sadece temmuz ayõnda           
azalõş % 25 oldu. Yurtiçi kredi piyasalarõnda borçlanma imkanõ kalmadõ. Fon 
transferini önlemek için hükümet vadesi gelen bonolarõnõ ve kõsa dönem borçlarõnõ 
yüksek faiz oranlõ yeni uzun dönem enstrümanlarla takas etmeye başladõ. Bu 
başarõsõz girişimden sonra kamu harcamalarõnõ gelirler ile sõnõrlandõran sõfõr açõk 
planõ başlatõldõ. Maaşlar ile emeklilik fonlarõndan % 13 kesintiler yapõldõ. Fakat bu 
karar sosyal protesto ve direniş ile karşõlandõ. Bu krizi daha da arttõrdõ. Neticede 
Cavallo ve başkan Rua istifa etmek zorunda kaldõ. Krizin derinleşmesi, pesonun 
devalüe edileceği söylentilerini iyice güçlendirince, hükümet insanlarõn pesolarõnõ 
dolara çevirmelerini önlemek için banka mevduatlarõnõn geri çekilmesini 
sõnõrlandõrdõ.129 Arjantindeki krizin tarihsel süreci çizelge 3.6da görülebilir.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
129 GÖKÇE Aysu, a.g.m., s. 3. 
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Çizelge 3.6.  Arjantin Krizinin Kronolojisi 
 
Temmuz 2001 Piyasalardaki güvensizlik ve Devlet Başkanõ Ruanõn   istifa 
söylentileri borsayõ son 28 ayõn en düşük seviyesine indirdi.         
Temmuz 2001 Üç büyük kredi derecelendirme kuruluşu Arjantinin notu 
düşürdü. 
Ağustos 2001 IMF, Arjantinle yapõlan stand-by anlaşmasõnõ 8 milyar dolar 
yükseltti.  
Ekim 2001 Halk, bankalardan yaklaşõk 1.3 milyar dolar çekti. 
  
1 Aralõk 2001 Cavallo bankalardan para çekmeye limit getirdi. 
 
5 Aralõk 2001 IMF 1.3 milyar dolarlõk kredi dilimini vermeyeceğini açõkladõ. 
 
6 Aralõk 2001 Borçlarõ ödemek amacõyla özel emeklilik fonlarõ kullanõlmaya 
başlandõ. 
13 Aralõk 2001 İşsizlik oranõ %18.3 oldu. Bu 1998 yõlõndan beri en yüksek oran 
olarak gerçekleşti. 
18Aralõk 2001 IMF, ocak ayõnda Arjantinin borç ertelemesi yapabileceğini 
açõkladõ. 
20 Aralõk 2001 Başkan Rua ve Cavallo istifa etti. 
  
23 Aralõk 2001 Adolfo Rodrigues Saa, 2002  mart ayõna kadar başkan seçildi. 
 
30 Aralõk 2001 Yoğun protestolar  yüzünden Saa istifa etti. 
 
1 Ocak 2002 Parlamento, Peronist Senatör Eduardo Duhaldeyi  Ruanõn 
kalan başkanlõk süresi dolana kadar iki yõl için başkan seçti. 
 
Kaynak: Çiloğlu Barõş, Arjantin Ekonomik Krizi, Stratejik Analiz, Cilt 2, Sayõ 
22, Şubat 2002, s.3 
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Çizelge 3.7. Arjantinin Kredi Notlarõ 
 
 
  
 
 
 
Kaynak: ÇİLOĞLU Barõş, a.g.m., s.5. 
 
Krizin gelişimine baktõğõmõzda yolsuzluklar ilk sõrayõ çekmektedir. Arjantin, 
dünya yolsuzluklar endeksinde 57. sõra gibi oldukça geri düzeyde bir ülkedir. Gelir 
dağõlõmõnõn bozukluğu ve yüksek işsizlik, ülkede rüşvet ve yolsuzluklarõ 
arttõrmaktadõr. Ayrõca, 1990 yõlõndan itibaren hatalõ özelleştirme politikalarõ ile 
oluşturulan verimsiz şirketler diğer önemli bir konudur. 1990-2000 yõllarõ arasõnda 
Arjantine 150 milyar dolar sõcak para girişi olmuş bu da ekonomik dengeleri 
bozmuştur. Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin etkisiyle ekonomisi zayõflayan 
Arjantinin oldukça kõsa vadeli, ödenmesi zor dõş borçlarõ 146 milyar dolar 
olmuştur.130 IMF, Arjantinden rezervlerin azalmasõnõ ve krizler sebebiyle para 
kurulunu bõrakmasõnõ ve dalgalõ kura geçmesini istemiştir. Bu süreçte Arjantinin 
kredi notlarõ çizelge 3.7de görüleceği gibi düşmüştür. Brezilya, Meksika ve 
Venezuella, kendi ülkelerindeki spekülatif değişimler sebebiyle dalgalõ kura 
geçmişlerdir. Dalgalõ kura geçilmemesi pesonun aşõrõ değerlenmesine sebep 
olmuştur.131 
 
3.3.5. Arjantinin Para Kurulunu Bõrakmasõ 
1998 - 2002 senelerindeki istatistiklere baktõğõmõzda üretim % 28 düşmüş, 
nisan 1991de 1 Peso = 1 Dolar eşitliği ocak 2002de bozulmuş, 1990larda negatif 
                                                 
130 ÇİLOĞLU Barõş, Arjantin Ekonomik Krizi: Bir Arjantinli Kader Zengin Deyiminden Ekonomisi 
Çöken Arjantine, Stratejik Analiz, Cilt:2, Sayõ:2, Şubat 2002, s. 3.  
131 BERG Andew, Eduardo BORENSZTEİN, Paulo MAVRO, Monetary Regimes Options For Latin 
America, Finance and Development, September 2003, s.1. 
 1998 1999 2000 2001 
Moody's Ba3 B1 B2 Caa3 
S & P BB BB BB SD 
Fitch IBCA, Duff & Phelp BB BB DDD DDD 
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veya düşük olan enflasyon, 2002de % 41 olmuş, işsizlik 1998de % 12.4, 2001de % 
18.3, 2002de ise % 23.6 seviyesine çõkmõş, süpermarket satõşlarõ 2001de % 5, 
2002de % 26 düşmüştür.132  
Sonuç itibariyle, Arjantinin 1991 yõlõndan beri uyguladõğõ para kurulu ile 
kronikleşen enflasyonu, oldukça düşük seviyelere gerilemiştir. Enflasyonu kõsa 
sürede hiperenflasyon seviyelerinden sõfõr seviyelerine ulaştõran para kurulu krizlerde 
etkin rol alamamõştõr. 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi gibi 
krizlerden Arjantin olumsuz etkilenmiştir. Buna ek olarak Brezilya ve Şili gibi 
ihracatta rakip ülkelerin daha zayõf para birimi kullanarak ihracatlarõnõ genişletirken 
Arjantin sabit kur ile aşõrõ değerlenen pesosunun sonucu olarak dõş ticarette rekabet 
gücünü kaybetmiştir. Bunun sonucunda işsizlik artmõş ekonomi kötüye doğru gitmiş 
ve uluslararasõ rezervler azalmõştõr.133 Arjantin 2002 yõlõ başõnda 11 yõllõk para kurulu 
deneyimini bõrakmak zorunda kalmõştõr. Ayrõca Arjantin bu değişim sonucunda 
enflasyon hedefi rejimi, olarak dalgalõ kura geçmiştir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
132 SCHULER Kurt, Jim SAXTON ,Argentinas Economic Crisis: Couses and Cures, Joint 
Economic Comittee, United  States Congress, June 2003, < www.house.gov/jec/imf/--long.pdf>,  
(02.02.2004).  
133 ÇİLOĞLU Barõş, a.g.m., s. 5-6. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 
 
PARA KURULU İLE MERKEZ BANKASININ KARŞILAŞTIRILMASI VE 
MERKEZ BANKASININ BAĞIMSIZLIĞI  
 
Para kurulu gerek işleyiş mekanizmasõ, gerekse işlevleri itibari ile merkez 
bankalarõndan büyük ölçüde farklõlõk göstermektedir. Para kurullarõ, ekonomide para 
otoritesi olarak merkez bankasõnõn yerini almakla birlikte, işleyiş mekanizmasõ 
olarak merkez bankasõndan bütünü ile farklõdõr . 
 
4.1.Para Kurulu ile Merkez Bankasõnõn Karşõlaştõrõlmasõ 
Genellikle yüksek enflasyonun hakim olduğu ve buna bağlõ olarak parasal  
güvenilirliğin kalmadõğõ ülkelerde merkez bankasõna alternatif bir kurum olarak  
ortaya çõkan para kurulunun, merkez bankasõna göre bazõ farklõlõklarõ mevcuttur. 
Tipik bir para kurulu ile tipik bir merkez bankasõnõn karşõlaştõrmasõ çizelge 5.1.de 
görülmektedir. 
Çizelge 5.1de para kurulunun temel özellikleri ve yapõsõna karşõn, merkez 
bankasõnõn kullandõğõ varlõklar ortaya konmaktadõr. Bunlara en bariz örnekler olarak, 
para kurulunda, sabit döviz kuru, % 100 yabancõ rezerv para karşõlõğõ, kuralcõ para 
politikasõ uygulamasõ, açõklõk ve politik baskõlardan uzak olma, personel sayõsõnõn az 
olmasõ uygulanõrken, merkez bankasõnda ise, ayarlanabilir veya dalgalõ döviz kuru 
kullanmasõ, değişken rezerv oranõ, ihtiyari para politikasõ uygulamasõ, karmaşõk 
yapõsõ olmasõ, politik durumlardan etkilenmesi ve personel sayõsõnõn fazla olmasõ 
durumlarõ mevcuttur..   
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Çizelge 4.1. Para Kurulu ile Merkez Bankasõ Farklõlõklarõ 
 
Para Kurulu Merkez Bankasõ 
-Pasifinde  sadece dolaşõmdaki  
 para vardõr 
-Dolaşõmdaki paranõn yanõ sõra 
mevduatta vardõr  
-Rezerv para ile sabit döviz kuru -Ayarlanabilir veya dalgalõ döviz kuru  
-% 100 yabancõ rezerv para karşõlõğõ  -Değişken yabancõ rezerv oranõ 
-Tam konvertibilite  -Sõnõrlõ konvertibilite  
-Kuralcõ para politikasõ  -İhtiyari para politikasõ. 
-Son başvuru mercii olmamasõ -Son başvuru mercii olmasõ 
-Ticari bankalarõ regüle etmemesi  -Ticari bankalarõ sõklõkla regüle etmesi 
-Açõklõk  -Karmaşõklõk  
-Politik baskõlardan korunma  -Politize olma 
-Yüksek kredibilite  -Düşük kredibilite 
-Sadece faizden senyaraj elde etme  -Enflasyon ve faiz senyoraj geliri  
-Enflasyon hedefi yoktur -Enflasyon hedefi vardõr  
-Kamu harcamalarõnõ finanse etmez -Kamu harcamalarõnõ finanse eder  
-Hõzlõ parasal reform  -Yavaş parasal reform 
-Personel sayõsõ azdõr  -Personel sayõsõ geniştir 
 
Kaynak:SCHULER K., HANKE S.,.a.g.e., s.6. 
 
Merkez bankasõ ve para kurulu arasõndaki farklarõ incelemeden önce 
aralarõndaki bilançolara da bakmakta fayda vardõr. 
 
Çizelge 4.2. Basitleştirilmiş Para Kurulu Bilançosu 
 
                  AKTİFLER                 PASİFLER 
-Dõş varlõklar  
-Likit rezervleri  
-Yatõrõm rezervleri 
-Fazlalõk rezervleri  
-Tedavüle çõkan para 
 (Ticari Banka mevduatõ) 
-Öz varlõklar 
Kaynak: WILLIAMSON J., What Role for Currency Boards?, Institude for 
International Economics, Whashington DC, 1995, s.3. 
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Çizelge 4.2ye baktõğõmõzda para kurulunun aktif kaleminde dõş varlõklar, 
likit rezervleri, yatõrõm rezervleri ve fazlalõk rezervleri bulunurken, pasif kaleminde 
tedavülde dolaşan para yani ticari banka mevduatõ ve öz varlõklarõ bulunmaktadõr. 
  
Çizelge 4.3. Basitleştirilmiş Merkez Bankasõ Bilançosu 
 
                    AKTİFLER                  PASİFLER 
-Dõş varlõklar  
-Likit rezerveler  
-Yatõrõm rezerveleri 
-İç varlõklar 
-Tedavüle çõkan para 
(Ticari Banka mevduatõ) 
-Öz varlõklar 
 
Kaynak: WİLLİAMSON J., What Role for Currency Boards?, Institude for 
International Economics, Whashington DC, 1995, s.3.  
 
Çizelge 4.3de merkez bankalarõnõn aktif kaleminin dõş varlõklar, likit 
rezervler, yatõrõm rezervleri ve iç varlõklardan oluştuğunu, pasif kaleminin ise 
tedavüle çõkan para ve öz varlõklardan oluştuğunu görmekteyiz. 
Bu basitleştirilmiş bilançolara bakarak, para kurulu ile merkez bankasõ 
arasõndaki temel farkõn aktif kalemde ortaya çõktõğõnõ görmekteyiz. Para kurulunun 
aktifinde sadece dõş varlõklar mevcutken, merkez bankasõnõn aktifinde ise dõş 
varlõklarõn yanõ sõra iç varlõklar da yer almaktadõr. Merkez bankasõnõn iç varlõklarõ 
denildiğinde portföyünde bulunan menkul kõymetlerin yanõ sõra kamuya (hazine ve 
kamu girişimleri) ve bankacõlõk kesimine açõlan krediler anlaşõlmaktadõr.134 
Para kurulunun aktif kaleminde sadece dõş varlõklar yer almakta, bu nedenle 
para kurulu hiçbir şekilde kamu kuruluşlarõna, hazineye ve özel sektöre kredi 
açamamaktadõr. Diğer bir değişle para kurulundan kredi talebinde bulunulamaz. Para 
kurulu bu talebleri karşõlayacak iç varlõk kaleminden yoksundur. Para kurulunun 
pasifinde ise bankalarõn mevduatõ, kamu mevduatõ ve açõk piyasa işlemleri gibi 
kalemler yer almaktadõr. Buna göre, para kurulu, ekonominin likiditesini düzenlemek 
                                                 
134AKYAZI Haydar, a.g.e., s.88. 
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amacõyla açõk piyasa işlemlerine girişemez, reeskont kredileri veremez ve ticari 
bankalarõn zorunlu karşõlõk oranõ ve likitide oranõ gibi yaptõrõmlarõ kontrol edemez. 
Bu sebeple para kurulunun kontrol ve düzenleyici rolü oldukça sõnõrlõdõr. 
Para kurulunun rolü oldukça sõnõrlõ iken, merkez bankasõ ise tam aksine 
durum içerir. Bir ekonomide para politikasõnõn temel amacõ fiyat istikrarõnõn 
sağlanmasõ ve  sürdürülmesidir. Para politikasõnõn iyi uygulayõcõlarõndan olan merkez 
bankalarõnõn amacõ da fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Bu çerçevede, merkez bankalarõ 
fiyat istikrarõnõ sağlayacak politikalarõ benimserler ve işleyişini kontrol ederler. 
Ancak merkez bankasõnõn rolü sadece parasal istikrarõn sağlanmasõ değil, aynõ 
zamanda ve daha önemlisi, finansal istikrarõn sağlanmasõnõ da içine almaktadõr. 
Merkez bankasõ ülkedeki para arzõnõ arttõrõp, azaltmak için para politikasõ araçlarõna 
başvurmaktadõr.135 Bu araçlar  doğrudan ve dolaylõ kontrol olmak üzere iki ana gruba 
ayrõlmaktadõr. 
Bunlardan ilki olan, doğrudan kontrol, merkez bankasõ tarafõndan finansal 
kurumlarõn mevduat ve kredi miktarõ gibi finansal büyüklüklerin ya da faiz oranõ gibi 
finansal  fiyatlarõn üzerindeki kõsõtlamalar şeklinde ortaya çõkmaktadõr. Doğrudan 
kontroller merkez bankasõnõn direktifleri ile sağlanmaktadõr. İkincisi olan, dolaylõ 
kontrollerde ise merkez bankasõnõn kendi bilançosunda ya da merkez bankasõnca 
sağlanan kaynaklar üzerindeki faiz oranõnda yapõlan değişiklikler yoluyla  finansal 
sistem etkilenmektedir. Dolaylõ kontrol araçlarõ; zorunlu karşõlõklar, açõk piyasa 
işlemleri, bankalararasõ para piyasasõ işlemleri, döviz ve efektif piyasasõ 
işlemleridir.136 
Para kurulu en az tüm yükümlülükleri karşõlõğõnda döviz rezervleri 
bulundurmak durumundadõr. Para kurulu, olasõ döviz taleplerini  karşõlayabilmek için 
rezervlerinin bir bölümünü nakit olarak tutar. Nakit tutma oranõ sabit olmayõp 
ülkeden ülkeye değişkenlik gösterir. Nitekim, para kurulu sisteminin uygulandõğõ 
ülkelerde de bu oran yüzde 30dan yüzde 50ye kadar değişmektedir. 
                                                 
135 KÜÇÜKKOCAOĞLU Güray, Neslihan ERCAN, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasõ, TC 
Başkent Üniversitesi İİBF İşletme Bölümü, Ankara, 2004, 
<http://www.baskentiedu.tr/~gürayk/finpaz_pazartesi4.doc>, (14.04.2004). 
136 YİĞİT Serkan, TCMB Bankalararasõ Para Piyasasõ, TCMB Araştõrma Genel Müdürlüğü 
Tartõşma Tebliği, No:6, Ankara, Haziran 2002. 
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Sistem işleyiş itibari ile parasal disiplini otomatik olarak sağladõğõndan, para 
kurulu her türlü politik baskõdan uzak bir kurum niteliği taşõmaktadõr. Gerçekten  de 
para kurulunun yapabilecekleri ve yapamayacaklarõ çok nettir. Bu bakõmdan politik 
otoritenin baskõ ve müdahalelerinden izole olma olanağõna sahiptir. Bağõmsõzlõğa 
sahip olmayan  ve dolayõsõyla politik otoritenin her türlü  direktif ve telkinlerine açõk 
olan merkez bankalarõ dikkate  alõndõğõnda, para kurulunun, merkez bankasõna oranla 
açõk bir üstünlüğünün  bulunduğundan  söz etmek mümkündür. Ayrõca, para 
kurulunun yine bağõmsõz olmayan merkez bankalarõna göre tüm işlevleri ve 
faaliyetleri, şeffaflõk ve açõklõk taşõr. Bu, para kurulunun yapõsõnõn temel  
özelliğidir.137   
Para kurulu sisteminde para arzõ kendini ayarlayan bir sistem (self adjusting  
process) aracõlõğõyla piyasa tarafõndan içsel olarak belirlenir. Şekil 4.1de cari açõk 
olan  bir sistemde  para arzõnõn  nasõl azaldõğõ gösterilmiştir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
137 OKTAR Suat, a.g.e., s.36 
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Cari açõk dengededir 
↓ 
İthal mallara olan talep artar veya para kurulu uygulamasõ yapan ülkenin 
mallarõna olan dõş talep   azalõr 
                                           ↓ 
Cari açõk oluşur 
↓ 
Ticari  bankalarõn rezervleri azalõr 
↓ 
Ticari bankalarõn verdikleri krediler azalõr 
↓ 
Faiz oranõ artar 
↓ 
Gelir azalõr 
↓ 
İç piyasada  mal ve para  talebi azalõr 
↓ 
İç piyasada  mal fiyatlarõ artar 
↓ 
İthal mallara talep azalõr  veya ülke  içinde  üretilen mallara olan  dõş talep artar 
↓ 
Cari açõk tekrar dengeye gelir (Yeni Denge) 
 
Şekil 4.1. Para Kurulu Sisteminde İşleyiş 
Kaynak:PARASIZ İlker,a.g.e., s.308-309. 
Para kururlunun yalnõzca faizden senyoraj geliri vardõr. Aktifindeki rezerv 
para birimi cinsinden, menkul kõymetler üzerinden faiz geliri elde etmektedir. Para 
kurulu merkez bankalarõnõn tersine parasal sistemi kontrol etmediğinden dolayõ 
enflasyon yaratmaz ve enflasyondan senyoraj geliri elde edemez.138 
Günümüzde merkez bankalarõnõn, para arzõ ve yabancõ rezervlerin yönetimi, 
hükümetin ve ticari bankalarõn bankasõ olma, finansal  kurumlarõn yönetimi ve para 
kredi politikasõnõn yürütülmesi gibi bir çok görevleri mevcuttur. Buna karşõlõk para 
kurulunun görevi tektir ve oldukça basittir. Bu da rezerv para karşõlõğõnda sabit kur 
üzerinden ve talep halinde banknot ve madeni parayõ piyasaya sunmaktõr. Para 
                                                 
138 PARASIZ İlker, a.g.e., s.308-309. 
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kurulunun görevini, rezerv para ile rezerv paraya endeksli tahvillerin tutulduğu kasa 
veya depo olarak da nitelendirmek mümkündür.139 
Para kurulu sisteminin bir diğer özelliği de merkez bankasõna göre çok 
güvenilir olmasõdõr. % 100 karşõlõk sistemi, açõklõk politikasõ, kurala dayalõ para 
politikasõ, politik baskõlardan izole edilebilmesi, tam konvertibilite, gibi özellikler 
para kurulunu halkõn gözünde inandõrõcõ kõlmaktadõr. Oysa, özellikle gelişmekte olan 
ülkelerde merkez bankalarõ için aynõ şeyi söylemek mümkün değildir. Gelişmiş 
ülkelerin merkez bankalarõ hariç tutulursa, gelişmekte olan ülkelerin merkez 
bankalarõnõn para politikalarõna olan inancõnõn önemli ölçüde azaldõğõ veya istikrarlõ 
gibi görünen mali sistemin bir mali krize karşõ dayanõksõz olduğu söylenebilir. 
Merkez bankalarõnõn; ihtiyari para politikasõ izlemesi, işlemlerinin halk tarafõndan 
kolayca anlaşõlamamasõ, çok amacõnõn olmasõ ve bunlarõn arasõnda çatõşmalarõn 
olmasõ geçmişte söyledikleri ve yaptõklarõ ile ilgili zaman zaman tutarsõzlõğõnõn 
olmasõ ve bağõmsõz çalõşamamasõ gibi nedenlerle gelişmekte olan bir çok ülkede 
güvenirliğini kaybettikleri düşünülmektedir.140  
Para kurulu sistemi işlemlerini gerçekleştirirken, fonksiyonel olarak merkez 
bankasõna ihtiyaç duyulmamasõna karşõn, bir çok ülkede merkez bankasõnõn varlõğõnõ 
ortadan kaldõrmamõştõr. Nitekim, Arjantin, Estonya ve Litvanyada para kurullarõ, 
geleneksel  fonksiyonlarõnõn tamamõnõ ya da bir bölümünü elinde tutmaya devam 
eden mevcut bir merkez bankasõnõn da içinde bulunduğu kurumsal bir yapõ içerisinde 
oluşturulmuştur. Buna göre hem para kurulu hem de merkez  bankasõ birarada  
çalõşmaya devam etmiştir. Ancak Arjantin ve Litvanyanõn para kurullarõ, merkez 
bankasõnõn bir çok geleneksel  fonksiyonunu  üstlenirken, hem Arjantin hem de Hong 
Kongda para kurullarõ aynõ zamanda günlük para işlemlerini yürütmüştür. Dahasõ 
Arjantin, Estonya, ve Litvanyada  sõkõntõlõ  dönemler yaşadõklarõnda bankacõlõk  
sistemine, son ödeme aracõ olma  desteğini de vermişlerdir.141  
Para kurulu sistemini  uygulayan ülkelerde kurumsal yapõlarda büyük ölçüde  
birbirinden farlõlõk göstermektedir. Estonya ve Litvanya gibi ülkeler bu  sistemi 
oluşturduklarõnda, para otoritesi konumundaki merkez bankalarõnõn bilanço 
                                                 
139 AKYAZI Haydar, a.g.e., s.90.    
140 AKYAZI Haydar, a.g.e., s.90. 
141 OKTAR Suat, a.g.e., s.39-40. 
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yapõlarõnõ para kurulu işlemlerinden ayõrma yönünde düzenlemeye gitmişlerdir.  
Bunun yanõnda Cibuti ve Hong Kongda para kurallarõ, merkez bankasõnõn  
hesaplarõndan  biçimsel olarak  ayrõ tutulmamõştõr.142  
Sonuçta merkez bankalarõ ile para kurullarõ birlikte çalõşabilmekte, birinin 
varlõğõ  diğerini ortadan kaldõrmamaktadõr. Ancak birinin varlõğõ  bir diğerinin  görev 
ve yetkilerini  sõnõrlandõrmakta, sorumluluk alanõnõ ve yetkilerini daraltmaktadõr.143 
 
4.2.Merkez Bankasõ Bağõmsõzlõğõ  
Son yõllarda bir çok ülkede merkez bankalarõnõn  bağõmsõzlõğõ  büyük ilgi 
odağõ haline gelmiş, siyasal iktidarlardan bağõmsõz, özerk bir merkez  bankacõlõğõ  
anlayõşõ giderek yaygõnlaşmaya başlamõştõr. Bağõmsõzlõk kavramõ, para ve banka  
sisteminin  işleyiş  ve denetiminde ortaya çõkan ve sürekli artõş gösteren karmaşõk 
problemlere çözüm olarak ortaya çõkmõş; her ülkenin siyasal, politik, ekonomik ve 
kurumsal özelliklerine göre zamanla uygulanõş aşamasõnda farklõlõklar gösterdiği 
görülmüştür.144  
 
4.2.1 Merkez Bankasõ  Bağõmsõzlõğõ Kavramõ 
Siyasal iktidarlarõn tarihin her döneminde ekonomiyi daha fazla 
yönlendirmek ve böylelikle güçlerini arttõrmak gibi istekleri olduğu görülmüştür. 
Değişim, dolaşõm ve kaynak transferinin bir aracõ olan para, hükümetlerin özel 
imtiyaz sağlamak istediği değişkenlerin başõnda gelmiştir. Paranõn tarihsel sürecine 
bakõldõğõnda bu süreçten ilk etkilenen kurum merkez bankasõ olmuştur. 
Merkez bankasõnõn  ekonominin gerçekleri uyarõnca  hareket ederek  siyasetin 
önceliklerini geri planda tutabilmesi olgusuyla merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõ 
kavramõ literatüre girmiştir. Son dönemlerde merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõ 
yönünde adõmlar  atõlmakta ve yasal yönden köklü reformlara gidilmektedir. 
                                                 
142 OKTAR Suat, a.g.e., s.40. 
143 OKTAR Suat, a.g.e., s.40. 
144 ÇÖL Burçin, Merkez Bankalarõnõn Bağõmsõzlõğõ, Pivolka, Yõl:2, Sayõ:9, 2003, s.5. 
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Merkez bankasõ bağõmsõzlõğõ incelendiğinde genelde bu bağõmsõzlõğõn  siyasal 
yönden olduğu gözlenmektedir. Merkez bankalarõ konumu gereği para ve kredi 
hacmini belirleyip, kararlarõ ile farklõ çõkarlara hizmet edebildiği  ve piyasalarõn  
çalõşmasõnõ etkileyebildiği için siyasi iktidarõn dolaşõmdaki para miktarõnõ kendi 
çõkarlarõ doğrultusunda arttõrma baskõsõ ile karşõ karşõyadõr. Bu sebepten dolayõ 
merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõ kavramõ, kendisine verilen hedefler doğrultusunda 
gerektiğinde siyasi otoritenin nüfus ve iradesine karşõ gelerek kendi politikasõnõ  
uygulayabilme ve bu yönde gerekli adõmlarõ atabilme yeteneğinde ve inisiyatifinde 
olabilmesini ifade eder. Bundan dolayõ da merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõ  
sağlamanõn temel amacõ, para basma olgusunu siyasi bir olgudan çõkarõp, ekonomik 
gerekliliğin bir sonucu olarak ekonomik istikrar gözetilerek yönlendirilmesine imkan 
veren teknik bir zorunluluk haline getirmek olmuştur.145 
Bilindiği gibi para bir tasarruf ve mübadele aracõ ve standart bir değer 
ölçüsüdür. Özellikle günümüzün modern ekonomilerinde bir ekonomi politikasõ 
aracõdõr. Paranõn bu fonksiyonlarõnõ yerine getirmesi ise istikrarlõ olmasõna  bağlõdõr. 
Para yaratma  olanağõ  siyasi otorite için her zaman kolay, hõzlõ ve etkili bir  finansal 
kaynak bulma yolu olmuştur. Siyasi otoritenin para politikasõnõ uygularken, siyasi 
nedenlerle ekonomiye zarar vermesi, toplumda hükümetin elindeki bu aracõ her 
zaman olumlu kullanmadõğõ düşüncesi yaratmõştõr. Bu durumun sonucu olarak  
merkez bankasõnõn bağõmsõz olmasõ düşünülmüştür. Hükümetin emisyon yaratma 
yetkisinin olumlu yanlarõnõn yanõ sõra, olumsuz  yanlarõ da mevcuttur. Sorun oldukça 
hassas olan bu yetki paylaşõmõnõ yapabilmekdir. Buradaki amaç  ekonomiyi  siyasi 
zaaf ve kolaycõlõktan kurtarmaktõr. Merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõn en önemli 
nedeni olarak, hükümetin para politikasõ araçlarõnõ kõsa vadeli siyasi çõkarlarõ için 
kullanõrken yapmasõ muhtemel hatalar gösterilmektedir. Bağõmsõz merkez 
bankalarõnõn ise daha uzun vadeli ilkeler çerçevesinde davranacağõ düşüncesi 
hakimdir.146 
 
 
                                                 
145 GÜNSOY Bülent, Hukuksal Yapõ ve İktisadi Başarõ: TCMB Örneği, İstanbul Üniversitesi 
Siyasal Bilgiler Fakültesi Dergisi, No:23-24, Ekim 2000, Mart 2001, s.1. 
146 AKTAN Can, vd., a.g..e., s.114. 
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4.2.2. Merkez Bankasõ Bağõmsõzlõğõ ve Ekonomik Politika  
Bir ülkenin merkez bankasõnõn bağõmsõzlõk derecesi, para politikasõ ve 
dolayõsõyla, enflasyon konularõnda son derece önemlidir. Merkez bankasõnõn 
bağõmsõzlõğõnõ yasal, kültürel ve kişisel faktörler belirler. Birçok merkez bankasõ 
arasõnda Alman Bundesbank en yüksek bağõmsõzlõk derecesine sahipken Arjantin 
Merkez Bankasõ bir dönem uygulamada politik otoritelerce en bağõmlõ banka 
olmuştur.147 
Cukierman, merkez bankasõ bağõmsõzlõğõnõn tüm dünyada yayõlmasõnõ 
sağlayan unsurlarõ şöyle sõralamõştõr:   
-Bretton Woods ve Avrupa para sistemi gibi fiyat istikrarõnõ korumaya dönük 
kuruluşlarõn başarõsõzlõğõ ve ülkelerin araştõrmalara yönelmeleri,  
-Alman Bundesbankõn özerkliğinin merkez bankasõ bağõmsõzlõğõ şeklinde 
yorumlanarak fiyat istikrarõnõ sağlamada önemli bir kurum olarak değerlendirilmesi,  
-Yüksek ve sürekli enflasyonun yaşandõğõ Brezilya, Arjantin, Şili  ve 
Meksika gibi Latin Amerika ülkelerinde, hükümetin para politikasõna müdahale 
sürecini azaltõcõ politikalarõn, enflasyonu düşürmede başarõ sağlamasõ,  
-Eski sosyalist ülkelerde piyasa ekonomisine geçiş sürecinde, merkez bankasõ 
bağõmsõzlõğõnõn arttõrõlmasõnõn kurumsal değişimin bir parçasõ olarak görülmesi 
merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõ kavramõnõn yayõlmasõnõ hõzlandõrmõştõr.148 
Birçok ülkede merkez bankasõnõn bağõmsõzlõk derecesini, merkez bankasõ 
yasasõ, kişilikler, merkez bankasõ dahil kamu sektöründeki değişen görüşler ve 
ittifaklar  belirler. Genellikle bu olgular halkõn gözünden kaçtõğõ için merkez 
bankasõnõn hali hazõr bağõmsõzlõğõ konusunda belli bir belirsizlik vardõr. Merkez 
bankasõ ve hazine içindeki politika yapõcõlarõ merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõ 
hakkõnda daha fazla bilgiye sahiptirler.  
Merkez bankasõ bağõmsõzlõğõ ile enflasyon arasõnda şu ilişkiler saptanabilir:  
                                                 
147 PARASIZ İlker, a.g.e., s.304. 
148 ALTINTAŞ Halil, Sami TABAN, Gelişmekte Olan Ülkelerde Merkez Bankasõ Bağõmsõzlõğõ, 
Uludağ Üniversitesi İİBF Dergisi, Cilt 21, Sayõ 2, 2002, s.29. 
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-Merkez bankasõnõn bağõmsõzlõk derecesi ne kadar azsa, enflasyon o kadar 
değişken,  enflasyonla ilgili belirsizlikler o kadar fazla olacaktõr.  
-Merkez bankasõnõn bağõmsõzlõk derecesi ne kadar azsa, ortalama enflasyon 
oranõ o kadar fazla olacaktõr.  
-Merkez bankasõnõn bağõmsõzlõk derecesi ne kadar azsa, cari politika 
eylemleriyle, bu eylemleri halkõn algõlamasõ arasõndaki sapmayla ölçülen ortalama 
kredibilite düzeyi o kadar düşük olacaktõr.149 
Merkez bankasõnõn bağõmsõz olduğu ülkelerde hükümete oranla daha sõkõ para 
politikalarõnõ tercih eden merkez bankalarõ, merkez bankasõnõn bağõmlõ olduğu 
ülkelere oranla enflasyonu daha düşük düzeylere indirilebilirler. Bu durum, özellikle 
parasal hedeflere ilişkin olarak kamuoyuna taahhütte bulunan merkez bankalarõ için 
daha belirgindir. Yirmi ülke üzerine yapõlan bir araştõrmanõn bulgularõ, merkez 
bankalarõnõn taahhütte bulunduğu ülkelerde enflasyon oranõnõn daha düşük  
gerçekleştiğini ortaya çõkartmaktadõr.150 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
149 PARASIZ İlker, a.g.e., s.305. 
150 GÜNSOY Bülent, a.g.m., s.1. 
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Çizelge 4.4. Bazõ Ülkelerin Merkez Bankasõ Yasal Bağõmsõzlõğõ ve Yõllõk 
Enflasyon Oranlarõ 
 
Sanayileşmiş ülkeler Yasal bağõmsõzlõk endeksi Ortalama yõllõk enflasyon % 
Almanya 
İsviçre  
Avusturya  
Danimarka  
ABD 
Kanada  
İrlanda  
Hollanda  
İzlanda  
Lüksembork  
İsveç  
Finlandiya  
İnğiltere  
İtalya  
Yeni Zelanda  
Fransa  
İspanya  
Japonya  
Norveç  
Belçika 
Gelişmekte olan ülkeler 
0,69 
0,64 
0,61 
0,50 
0,48 
0,45 
0,44 
0,42 
0,34 
0,33 
0,25 
0,28 
0,27 
0,25 
0,24 
0,24 
0,23 
0,18 
0,17 
0,17 
 
3 
3 
4 
7 
5 
6 
9 
3 
32 
5 
8 
7 
6 
11 
12 
7 
10 
3 
8 
5 
 
Yunanistan  
Mõsõr  
Şili  
Türkiye  
Nikaragüç  
 Peru  
Portekiz  
Arjantin  
Romanya  
Brezilya  
Polonya  
0,55 
0,49 
0,46 
0,46 
0,45 
0,43 
0,41 
0,40 
0,30 
0,21 
0,10 
18 
16 
19 
41 
18 
108 
16 
143 
4 
119 
36 
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Kaynak: CUKİERMAN Alex, Steven B.WEBB, Bilin NEYAPTİ, Measuring the 
Indepence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes, The World Bank 
Economic Review, Vol:6, No:3, September 1992, s.362. 
 
Gelişmiş ülkeler için merkez bankasõ bağõmsõzlõğõ ile enflasyon arasõndaki 
ilişkiyi yansõtan bir başka çalõşma, bu ilişkinin genellikle pozitif olduğunu ancak bu 
ilişkiye aykõrõ düşen ülke örneklerinin de bulunduğu  gözlemlemektedir. Örneğin 
Almanya  ve İsviçrede 1980li yõllar boyunca ortalama enflasyon sõrasõyla yüzde 
4ün  ve yüzde 3.5in altõnda kalõrken, bu ülkelere göre nispeten daha az bağõmsõz 
olan ABDde yüzde 5in biraz altõnda gerçekleşmiştir. Merkez bankalarõ daha az 
bağõmsõz olan İngiltere ve İtalyada ise sõrayla yüzde 7 ve yüzde 11 olarak 
belirlenmiştir. Öte yandan Belçika, Fas, Norveç gibi merkez bankalarõ düşük 
bağõmsõzlõğa sahip ülkelerde düşük enflasyon, Nikaragua, Peru, Arjantin gibi merkez 
bankalarõ yüksek bağõmsõzlõğa sahip yüksek ülkelerde yüksek  enflasyon ile 
karşõlaşõlma  ihtimali bulunmaktadõr.151  
 
4.2.3. Merkez Bankalarõnõn Bağõmsõzlõğõnõ Etkileyen Faktörler 
Merkez bankalarõnõn kanunlarõnõn içerik, detay ve nitelik açõsõndan farklõlõk 
göstermeleri, ayrõca ülkeden ülkeye fark eden fonksiyonlarõnõn bulunmasõ merkez 
bankasõnõn bağõmsõzlõk ölçümünü zorlaştõrmaktadõr. Ancak merkez bankalarõnõn 
genel kabul görmüş bazõ faktörleri olduğu söylenebilir. 
Bu faktörlerden ilki yasal özerkliktir. Yasal özerklik merkez bankasõ 
yasasõnõn, bağõmsõzlõkla ilgili kurallarõ içermesidir. Dünya bankasõ 
araştõrmacõlarõndan Alex Cukierman, Steven Webb ve Bilin Neyapti 72 ülkeyi 
kapsayan araştõrmalarõnda ülkelerin merkez bankalarõnõn yasal olarak ne kadar özerk 
olduklarõnõ ve enflasyon ile özerklik arasõndaki ilişkiyi incelemişlerdir. Merkez 
bankalarõnõn yasal karakteristikleri dikkate alõnarak yapõlan incelemede yasal 
özerklik endeksi en yüksek olan ülke, yüzde 69 oranõ ile Almanya olmuştur. 
Almanyayõ  yüzde 64 ile İsviçre ve yüzde 61 ile Avusturya takip etmiştir. Türkiye 
ise yüzde 46lõk oranla sõralamanõn ortalarõnda yer almaktadõr. En alt sõralarda ise 
                                                 
151 GÜNSOY Bülent, a.g.m., s.2. 
 70
yüzde 17 ile Yugoslavya, Norveç, Belçika ve yüzde 10 ile Polonya bulunmaktadõr.152 
Merkez bankasõ bağõmsõzlõğõnõn, sadece yasal bir değişiklikle gerçekleştirileceğini 
düşünmenin de bir hata olduğunu belirtmekte fayda vardõr. Bağõmsõz bir merkez 
bankasõnõn hayata geçirilmesi ve kalõcõ olabilmesi en az üç yeterlilik şartõ daha 
gerekmektedir. Bunlar ise, bağõmsõz bir merkez bankasõnõ yönetebilecek bağõmsõz 
düşünce, karakter ve beceriye sahip yöneticilerin atanmasõ ve bu yöneticileri 
atayabilecek  prosedürlerin yerleşmesi, kamu bankalarõnõ özelleştirilmesi ve 
bağõmsõzlõk konusunda kamuoyu desteğinin alõnmasõdõr.153 
Merkez bankasõnõn başkan ve yöneticilerinin görev süresi ise merkez 
bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõ etkileyen diğer bir faktördür. Buna göre, merkez bankasõ 
başkanõnõn değişme sõklõğõ ne kadar az ise, merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõ o kadar 
fazladõr. Aksi taktirde merkez bankasõnõn başkan ve yöneticilerini görev süresini kõsa  
olmasõ halinde, bu kişiler yeniden seçilebilmek için kendilerini seçecek olan siyasi 
otoritenin tüm isteklerini yerine getireceklerdir. Hükümet merkez bankasõ başkanõnõ 
sõklõkla değiştirebilme imkanõna sahipse, kendi isteklerini yapacak olan kişileri 
seçecektir. 
Çoğu merkez bankasõ yasasõ bir çok yönde eksikliğe sahip olup, bir çok 
alanda yoruma açõktõr. Bu nedenle gelenekler veya başkanõn ve bankanõn diğer 
yüksek düzeydeki yöneticilerinin kişilikleri gibi faktörler kõsmen de olsa merkez 
bankasõnõn  gerçek bağõmsõzlõk düzeyini belirlemektedir. Bu durum bizi literatürde  
informel (pratik) bağõmsõzlõk türüne götürmektedir. 
Merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõnda, bankanõn temel amacõnõn 
öncelikle belirlenmesi gerekmektedir. Bugün merkez bankasõnõn temel amacõnõn 
fiyat istikrarõnõ sağlamak olduğu genel kabul  gören bir görüştür. Bunun sonucunda  
fiyat istikrarõnõ hedef alan ve bunun için elindeki araçlarõ tavizsiz uygulayan bir 
merkez bankasõnõn, daha bağõmsõz olduğu düşünülmektedir.154 
                                                 
152 DİNLEYİCİ Dilek, Özlem ÖZKIVRAK, Yeni Yüzyõlda Mali ve Parasal Politikalarda Yeniden 
Yapõlanma, Dokuz Eylül Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt:2, Sayõ:2, 2000, 
<http://www.sbe.deu.edu.tr/yayinlar/dergi/dergi05/ozkivrak.htm >,  (15.02.2004). 
153 <http://www.tesev.org.tr/projeler/proje_kamu_para_ozet.php> , (12.01.2004). 
154 DİNLEYİCİ Dilek, Özlem ÖZKIVRAK, a.g.m., s.1. 
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Bu gün gelişmekte olan ülkelerin temel sorunlarõndan biri bütçe açõklarõdõr. 
Gelişmekte olan ülkelerin gelir düzeyinin düşük olmasõ neticesinde vergilerinin 
arttõrõlmasõ veya kamu harcamalarõnõn kõsõlmasõ tepki uyandõrdõğõndan bütçe  
açõklarõnõn finansmanõnda önemli ölçüde merkez bankasõ kaynaklarõna 
başvurulmaktadõr. Bunu önlemek için Almanya, İsviçre gibi bağõmsõzlõk endeksi 
yüksek ülkelerin  merkez bankasõ kanunlarõnda limitler olduğu görülmektedir. Ayrõca 
şunu belirtmekte fayda vardõr ki, merkez bankasõnõn bütün bu bağõmsõzlõk 
faktörlerinin yanõnda toplumsal destekte bütün bu faktörleri kapsayõcõ bir unsur 
olarak ortaya çõkmaktadõr. Kamuoyunun, akademisyenlerin ve basõnõn desteğini alan 
bir merkez bankasõ bağõmsõzlõğõnõ daha iyi savunacaktõr. 
Merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõna ilişkin olarak birbirine benzeyen bir çok 
ayrõm yapõlmõştõr. Merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõ birbiri ile ilişkili üç temel yapõ 
içinde düşünmek mümkündür. Bunlardan ilki mülkiyet bağõmsõzlõğõdõr. Bankanõn 
sermayesinin devlete ait olmamasõ halinde mülkiyet açõsõndan bağõmsõzlõktan 
bahsedilebilir. Ancak uygulamada mülkiyeti devlete ait olmadõğõ halde 
bağõmsõzlõğõnõ koruyan merkez bankalarõna örnek olarak Almanya ve Avusturya 
Merkez Bankasõ gösterebilir. İkincisi personel açõsõndan bağõmsõzlõktõr. Merkez 
bankasõnõn yöneticilerinin seçilmesi ve görevlerinden ayrõlmasõ konusunda 
hükümetin hiçbir yetkisi yoksa personel açõsõndan bağõmsõzlõk söz konusudur. 
Üçüncü olarak fonksiyonel bağõmsõzlõk ise merkez bankasõnõn para politikasõnõn 
belirlenmesi  konusunda  hükümete bağlõ olmamasõnõ ifade eder.155 
Son yõllarda para politikasõnõn oluşturulmasõ için merkez bankalarõnõn  
bağõmsõzlõğõnõ arttõrma konusuna, büyük bir ilginin olduğu görülmektedir.  
Sanayileşmiş birçok ülkede, merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõn arttõrõlmasõ  
konusunda bazõ müzakereler yapõlmaktadõr. Özellikle Avrupa Para Sisteminin üyesi 
olan bazõ ülkelerin görüşleri doğrultusunda  şekillenen  Avrupa Para Birliğine doğru 
yönelişlerle,  bağõmsõz ulusal merkez bankalarõndan  daha önce ülkeler üstü bağõmsõz 
bir merkez bankacõlõğõ sistemini ortaya çõkarmõştõr. Doğal olarak bütün bu gelişmeler 
                                                 
155 DİNLEYİCİ Dilek, Özlem ÖZKIVRAK, a.g.m., s.1. 
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hükümetler ile merkez bankalarõ arasõnda istenilen ilişki hakkõnda önemli tartõşmalar 
ortaya çõkarmõştõr.156  
 
4.2.4.Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasõnõn Bağõmsõzlõğõ  
TC Merkez Bankasõ 1715 sayõlõ yasayla 11 haziran 1930da kurulmuştur. Söz 
konusu 1715 sayõlõ yasanõn yerini daha sonra 1970 yõlõnda yürürlüğe giren 1211 
sayõlõ yasa almõştõr. Temel amacõnõn fiyat istikrarõnõ sağlamak olan merkez 
bankasõnõn kurumsal, bireysel, işlevsel ve finansal anlamda bağõmsõz olmalasõ 
gerekmektedir. Bu sebeple 1211 sayõlõ TC Merkez Bankasõ Kanunu, 5 mayõs 2001 
tarih ve 24393 sayõlõ resmi gazetede yayõnlanan 4651 sayõlõ kanunla değiştirilmiştir. 
Bu doğrultuda değiştirilen kurumsal, bireysel, işlevsel ve finansal açõdan daha güçlü 
kõlmaya yönelik bazõ değişiklikler yapõlmõştõr.157  
Yapõlan yeniliklerin arkasõndaki temel gerekçelere bakõldõğõnda, para arzõ 
artõş hõzõ ile enflasyon arasõnda aynõ yönde ve çok kuvvetli bir ilişki bulunduğu tüm 
iktisatçõlarõn üzerinde anlaştõklarõ bir olgudur. Özellikle, uzun dönemde, parasal 
genişlemenin sadece enflasyon yaratacağõ düşünülmektedir. Çok sayõda ülkenin uzun 
bir zaman dilimini kapsayan enflasyon ve para arzõ verileri incelendiğinde bu 
önermenin geçerli olduğu kolaylõkla saptanmaktadõr. Bu durumda, enflasyonla 
mücadale etmek isteyen ülkelerin para arzõ artõş hõzõnõ kontrol etmeleri 
gerekmektedir. Hiç şüphesiz, bu kontrolün sağlanmasõ her koşul altõnda tek başõna 
enflasyonla mücadele açõsõndan yeterli olmayabilmektedir. Ancak, parasal kontrol 
olmadan da enflasyonla mücadele etmek ve fiyat istikrarõnõ sağlamak hiç bir zaman 
mümkün değildir. 
Para arzõ artõş hõzõnõn kontrolü, para politikasõ yoluyla, dolayõsõyla da merkez 
bankalarõ tarafõndan gerçekleştirilmektedir. Öte yandan, yapõlan çalõşmalar merkez 
bankalarõnõn bağõmsõzlõğõ ile enflasyon arasõnda doğrudan bir ilişki olduğunu 
kanõtlamaktadõr. Bu çalõşmalara göre, bir ülkenin merkez bankasõ daha bağõmsõz ise o 
ülkede enflasyonun hem düzeyi, hem de oynaklõğõ genellikle daha düşük olmaktadõr. 
                                                 
156 BRANCO Marta Castello, Mark SWISBURN, Merkez Bankasõ Bağlmsõzlõğõ, Banka ve 
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yõl:36, Şubat 1999, s.55. 
157 <http://www.abgs.gov.tr/up2003/up_files/pdf/ IV_11.pdf>, (11.02.2004). 
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Buna karşõlõk, yapõlan çalõşmalarda, merkez bankalarõnõn bağõmsõzlõğõnõn 
ekonominin büyüme hõzõnõ olumlu ya da olumsuz yönde etkilediğine dair bir bulguya 
ulaşõlmamõştõr. 
Bu bulgularõn arkasõndaki temel iktisadi mantõk, bağõmlõ bir merkez 
bankasõnõn, enflasyonu arttõrma pahasõna hazineye ve diğer kamu kesimine kredi 
açmak zorunda kalabileceğidir. Böylelikle, mevcut faiz, kur, enflasyon ve ekonomik 
büyüme düzeyinde ortaya çõkan para talebinin çok üzerinde ekonomiye para arz 
edilmek zorunluluğu doğabilmektedir. Teknik deyişle, para arz fazlasõ ortaya 
çõkmakta, ya da kamuoyunda genellikle adlandõrõldõğõ gibi, karşõlõksõz para basõlmõş 
olmaktadõr. Arzõ talebinin çok üzerine çõkan her normal malõn değerinin düşeceği 
yasasõ burada da geçerli olmakta, o ülkenin parasõnõn değeri düşmektedir. Diğer bir 
deyişle, para arz fazlasõ yaratõlarak, mevcut enflasyon daha yüksek bir düzeye 
çõkartõlmaktadõr. 
Enflasyonda yükselmenin toplum tarafõndan arzu edilir bir gelişme 
olmayacağõ temel kabulünden yola çõkõlõnca, enflasyonla doğrudan ve çok kuvvetli 
bir ilişkiye sahip olan para arzõnõn, merkez bankalarõ tarafõndan herhangi bir siyasi 
baskõya uğramadan kontrol edilebilmesi gereği ortaya çõkmaktadõr. Ancak, bu 
kontrol gerçekleştirilirken demokratik teamüllerden de uzaklaşõlmamalõdõr.   
 İki  tür merkez bankasõ bağõmsõzlõğõ vardõr. Amaç ve araç bağõmsõzlõğõ ve 
yalnõzca araç bağõmsõzlõğõ. Amaçlarõ açõsõndan bağõmsõz bir merkez bankasõ, temel 
amacõnõ da kendisi belirlemektedir. Araç bağõmsõzlõğõ ise, ister merkez bankasõ, ister 
hükümet, isterse her ikisi tarafõndan belirlenmiş olsun, bu amaca ulaşmak için 
merkez bankalarõnõn gerekli gördükleri tüm para politikasõ araçlarõnõ serbestçe 
kullanabilmeleridir. Genellikle kabul gören görüş, temel amacõn hükümet ve merkez 
bankasõ tarafõndan ortaklaşa belirlenmesi, buna karşõlõk, para politikasõ araçlarõnõ 
kullanmakta merkez bankalarõnõn özgür olmalarõdõr. 
Bir merkez bankasõnõn ne ölçüde bağõmsõz olduğunun ise temel iki ölçütü 
bulunmaktadõr: Yasal bağõmsõzlõk ve uygulamada bağõmsõzlõk. Uygulamayla yasanõn 
çelişmeyeceği temel anlayõşõndan hareketle burada kõsaca yasal bağõmsõzlõk üzerinde 
durulmaktadõr. Yasal bağõmsõzlõk, iktisat alanõnda genellikle ekonomik bağõmsõzlõk 
ve politik bağõmsõzlõk olarak iki alt başlõk altõnda incelenmektedir. Kamu kesimi 
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açõklarõnõ doğrudan finanse eden bir merkez bankasõ, ekonomik açõdan bağõmsõz 
değildir. Buna karşõlõk, merkez bankalarõnõn başkanlarõnõn, banka meclisi üyelerinin 
ve başkan yardõmcõlarõnõn atanma biçimleri, görev süreleri, görevden alõnma şekilleri 
gibi faktörler politik bağõmsõzlõğõ belirlemektedir. Politik bağõmsõzlõğõ etkileyen diğer 
faktörler arasõnda, para politikasõna ilişkin merkez bankalarõnca alõnan kararlarõn 
hükümetlerin onayõna sunulup sunulmayacağõ, merkez bankalarõnõn yasalarõnda fiyat 
istikrarõ amacõnõn temel amaç olarak belirtilip belirtilmediği gibi faktörler 
sõralanmaktadõr.158 
Bağõmsõz bir merkez bankasõnõn ise temel amacõna ulaşmak amacõyla 
uygulamaya koyduğu politikalar açõsõndan toplumu bilgilendirmesi, diğer bir deyişle 
şeffaf olmasõ gerekmektedir. Bu aynõ zamanda ekonominin daha sağlõklõ işlemesi 
için de gereklidir. Şeffaflõğõn yanõ sõra, merkez bankalarõnõn topluma hesap verme 
zorunluluklarõ olmalõdõr. Böylelikle, para politikasõna duyulan güven de artacaktõr. 
25.4.2001 tarihli ve 4651 sayõlõ Kanunla yapõlan değişikliklerle, öncelikle 
merkez bankalarõnõn bağõmsõzlõklarõ konusundaki ilkeler gerçekleştirilmeye 
çalõşõlmõştõr:159 
a) Bir bağõmsõzlõk ölçütü olarak, Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankasõnõn (Banka) temel amacõnõn fiyat istikrarõnõ sağlamak olduğu ve Bankanõn 
para politikasõnõn belirlenmesinde ve uygulanmasõnda tek yetkili ve sorumlu olduğu 
hükme bağlanmõştõr. 
b)  Banka, fiyat istikrarõnõ sağlamak, enflasyonla mücadele edebilmek 
için günümüz merkez bankacõlõğõnda kullanõlan para politikasõ araçlarõnõ doğrudan 
belirleme ve kullanma ile görevli ve yetkili kõlõnmõştõr. Böylece, Bankaya araç 
bağõmsõzlõğõ verilmiş, diğer bir deyişle, Bankanõn, temel amacõ doğrultusunda 
gerekli gördüğü işlemleri gerekli göreceği araçlarla yapmasõ sağlanmõştõr. 
c)  Bankanõn bu Kanun ile kendisine verilen görev ve yetkileri, kendi 
sorumluluğu altõnda bağõmsõz olarak yerine getireceği ve kullanacağõ vurgulanmõştõr. 
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d)  Bağõmsõzlõğõn sağlanmasõ kapsamõnda Hazineye ve kamu sektörüne 
avans ve kredi verilmesi uygulamasõ kaldõrõlmõş, Hazine ile kamu kuruluşlarõnõn 
ihraç ettiği borçlanma araçlarõnõn birincil piyasadan satõn alõnmasõ yasaklanmõştõr. Bu 
bağlamda, Bankaca Hükümetin büyüme ve istihdam politikalarõnõn fiyat istikrarõnõ 
sağlama amacõyla çelişmemek kaydõyla desteklenmesi öngörülmüştür. 
e)  Başkan Yardõmcõlarõnõn atanmasõ, görev süreleri, görevden 
alõnamamalarõ konularõndaki düzenlemelerle, bağõmsõzlõk kriterlerinden biri daha 
gerçekleştirilmiştir. 
f)  Bankanõn, para politikasõnõn belirlenmesinde ve uygulanmasõnda 
şeffaflõğõ ve para politikasõ kararlarõnda hesap verilebilirliği/açõklanabilirliği 
artõrõlmõştõr. 
Benimsenen bu ilkelerle Bankanõn bağõmsõzlõğõ sağlanmaya çalõşõlõrken, 
siyasi sorumluluk taşõyan ve mali politikalarõ yürütme yetkisi ile donatõlan 
Hükümetle uyum içinde çalõşõlmasõ gereği de göz ardõ edilmeyerek, birlikte hareket 
edilmesi gereken konular da düzenlenmiştir. Bunlar:160   
a) Banka, araç bağõmsõzlõğõnõ kazanõrken, demokratik teamüllere uygun 
biçimde enflasyon hedefini hükümetle birlikte belirleme görev ve yetkisiyle de 
donatõlmõştõr. 
b) 2111 sayõlõ Kanunun eski hükmünde de mevcut olduğu gibi, Türk 
Lirasõnõn iç ve dõş değerini korumak için gerekli tedbirleri almak ve yabancõ paralar 
ile altõn karşõsõndaki denkliğini tespit etmeye yönelik kur rejimini belirlemek yetkisi 
de hükümetle birlikte kullanõlacaktõr. 
c)  Fiyat istikrarõnõn gerçekleştirilmesinde etkinlik sağlanmasõ amacõyla, 
dünyadaki uygulamalar da göz önüne alõnarak Banka bünyesinde ağõrlõklõ olarak 
danõşma fonksiyonu ifa etmek üzere Para Politikasõ Kurulu oluşturulmuş ve Kurulun 
bir üyesinin de müşterek kararla atanmasõ öngörülerek, burada da hükümet 
politikalarõyla bağlantõ sağlanmaya çalõşõlmõştõr. 
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Temel amacõna ulaşmak için Bankaya yeni görev ve yetkiler verildiği gibi, 
mevcut görev ve yetkilerin kapsamlarõ da genişletilmiştir:161 
a) Fiyat istikrarõna yönelik bir para politikasõnõn gerektirdiği analitik ve 
istatistiksel yeterliliğin artõrõlmasõ için, Banka, finansal sistemle ilgili tüm istatistiki 
bilgiler ile ekonomideki gelişmelerin izlenmesinde gerekli görülecek diğer istatistiki 
bilgileri toplama yetkisine sahip kõlõnmõştõr. 
b) Finansal sistemde istikrarõ sağlama görev ve yetkisi kapsamõnda 
Bankaya, mali sistemin alt yapõsõnõn güçlendirilmesi ve mali sistemin taşõdõğõ 
risklerin belirlenmesi amacõyla, sistemi izleme ve değerlendirmeler yapma, mali 
sistemdeki risklerin sektörün geneline yayõlmasõnõ önlemek için gerekli tedbirleri 
alma yetkileri verilmiştir. 
c)  Banka, makro ekonomik dengelerin sağlanmasõ açõsõndan, teknolojik 
gelişmelerden de yararlanarak etkin ve güvenilir bir ödeme sistemi kurmak ve 
sürdürmekle görevlendirilmiştir. 
4651 sayõlõ Kanunla, 1211 sayõlõ Kanunun ondört maddesinde değişiklik 
yapõlmõş, yedi maddesi yürürlükten kaldõrõlmõş ve Kanuna bir yeni madde 
eklenmiştir. Ayrõca, 4651 sayõlõ Kanunun iki geçici maddesi bulunmaktadõr.162 
Madde 4- Bankanõn temel amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Banka, fiyat 
istikrarõnõ sağlamak için uygulayacağõ para politikasõnõ ve kullanacağõ para politikasõ 
araçlarõnõ doğrudan kendisi belirler.  
Bir merkez bankasõnõn temel amacõnõn fiyat istikrarõnõ sağlamak olduğu ve 
diğer görev ve yetkilerin bu amaçla çelişmeksizin kullanõlmasõ gereği ekonomi 
öğretisinde genel kabul görmektedir. Nitekim, başta Avrupa Birliği olmak üzere, 
merkez bankacõlõğõ uygulamasõnda da bu ilke yerleşmiştir. Bu doğrultuda Kanunda 
da Bankanõn temel amacõnõn, fiyat istikrarõnõ sağlama olduğu açõkça belirtilmiştir. 
Fiyat istikrarõnõn sağlanmasõnda temel görevin Bankaya verilmesi, Bankanõn para 
politikasõ yoluyla faiz oranlarõnõ, döviz kurlarõnõ, diğer mali varlõklarõn fiyatlarõnõ, 
bankalarõn açabilecekleri kredi miktarõnõ ve mali serveti doğrudan, ekonomideki 
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toplam arz ve talep dengesini ise dolaylõ yoldan etkileyerek genel fiyat düzeyini 
değiştirebilme gücüne sahip olmasõndan kaynaklanmaktadõr. 
Ekonomide fiyat istikrarõnõn sağlanmasõ, sürdürülebilir bir büyüme hõzõna 
ulaşõlmasõ ve ülke kaynaklarõnõn etkin ve verimli kullanõmõ açõsõndan önemlidir. 
Çeşitli ülke deneyimleri göstermiştir ki, fiyat istikrarõnõn korunmasõnõn ön 
koşullarõndan birisi, para politikalarõnõn bağõmsõz olarak merkez bankalarõ tarafõndan 
belirlenmesi ve yürütülmesidir. Bu konuda bilinen en iyi örnek, Almanya Merkez 
Bankasõ Deutsche Bundesbanktõr. Para politikasõ faaliyetlerini bağõmsõz bir biçimde 
yürüten Deutsche Bundesbank, Almanyadaki fiyat istikrarõnõn da başlõca mimarõ 
olarak bilinmektedir. 
Banka, fiyat istikrarõ amacõna ulaşmak için, uygulanacak para politikasõnõ ve 
araçlarõnõ doğrudan kendisi belirleyecek ve bu kanunla kendisine verilen görev ve 
yetkileri kendi sorumluluğu altõnda bağõmsõz olarak kullanacaktõr. Bu ise, Bankanõn 
likidite kontrolünü etkin bir biçimde yapabilmesi açõsõndan gereklidir.  
Banka, fiyat istikrarõnõ sağlama amacõ ile çelişmemek kaydõyla hükümetin 
büyüme ve istihdam politikalarõnõ destekler.  Banka, hükümetin büyüme ve istihdam 
politikalarõ ile kendi para politikasõ arasõndaki uyumu, temel amacõ olan fiyat 
istikrarõnõ sağlama ile çelişmemek kaydõyla gözetecektir. Bu suretle, 1211 sayõlõ 
Kanunda bulunan, kalkõnma planlarõ ve yõllõk programlar gibi içeriği daha belirsiz 
kavramlar yerine devletin en önemli, öncelikli ve uzun vadeli ekonomi politikalarõ 
olan büyüme ve istihdam politikalarõ ile uyum somut olarak ifade edilmiştir. Bu 
hükmün iktisadi dayanağõ, para politikasõnõn yürütülmesinde hükümetle uyum içinde 
çalõşmanõn sağlayacağõ toplumsal yararlarõn göz ardõ edilmemesi, aynõ zamanda fiyat 
istikrarõnõn sağlanmasõ temel amacõndan da uzaklaşõlmamasõdõr. Ekonomi 
politikalarõnõn nihai amacõ, ekonominin büyüme ve istihdam potansiyelini 
artõrmaktõr. Fiyat istikrarõ, büyüme ve istihdam için gerekli temel koşuldur. Fiyat 
istikrarõnõn sağlanmasõyla, ekonomik belirsizlikler azaltõlacak, böylelikle kaynaklar 
daha etkin ve verimli kullanõlacak, büyüme ve istihdama katkõda bulunulacaktõr. 
Fiyat istikrarõ ile çelişebilecek büyüme ve istihdam politikalarõnõn para politikasõ ile 
desteklenmesi söz konusu olmayacaktõr. Benzer bir hüküm, Maastricht Antlaşmasõ 
ve Avrupa Merkez Bankalarõ Sistemi Statüsünde de yer almaktadõr. Antlaşmanõn 
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105 ve Statünün 2nci maddesinde, Avrupa Merkez Bankasõnõn, fiyat istikrarõ temel 
amacõndan uzaklaşmamak kaydõyla Avrupa Topluluğunun genel iktisadi 
politikalarõnõ destekleyeceği belirtilmektedir.163  
Antlaşmanõn 105 ve statünün 1inci maddesinde ise temel hedefleri fiyat 
istikrarõ olduğu belirtilmiştir. Merkez Bankasõnõn bağõmsõzlõk koşulu için fiyat 
istikrarõ  tek ve temel neden olarak kabul edilmiştir. 1211 sayõlõ TC Merkez Bankasõ 
Kanunu ile banka statüsündeki 4. maddesinde banka içi, para ve kredi politikasõnõn, 
kalkõnma planlarõ ve yõllõk programlar göz önünde bulundurularak ekonominin 
gerekliliğine göre ve fiyat istikrarõnõ sağlayacak bir tarzda yürütmek, hükümete 
müştereken milli paranõn iç ve dõş değerini korumak amacõ ile gerekli tedbirleri 
almak gibi görevler belirtilmiştir. Statüdeki  bu fiyat istikrarõ hedefinin yanõnda farklõ 
başka amaçlarõn bulunmasõ fiyat istikrarõnõ bozucu önlemlerin alõnmasõnõ  
gerektirebilmektir.164 Anlaşma ve Avrupa merkez bankasõ statüsü gereği yeni 
düzenlemeler olumludur.  
 
4.2.4.1. TC Merkez Bankasõnõn Temel Görevleri 
Bankanõn temel görevleri şunlardõr:165 
a) Açõk piyasa işlemleri yapmak, piyasalardaki likidite düzeyinin para 
politikasõ hedefleri doğrultusunda kontrol edilebilmesini sağlamak amacõyla, 
Bankaya açõk piyasa işlemleri yoluyla menkul kõymet alõmõ ve satõmõ yapma yetkisi 
verilmektedir. Açõk piyasa işlemleri, çağdaş para politikasõ araçlarõ arasõnda en sõk 
kullanõlan araçtõr. 
b)  Hükümetle birlikte, Türk Lirasõnõn iç ve dõş değerini korumak için 
gerekli tedbirleri almak ve yabancõ paralar ile altõn karşõsõndaki muadeletini tespit 
etmeye yönelik kur rejimini belirlemek, Türk Lirasõnõn yabancõ paralar karşõsõndaki 
değerinin belirlenmesi için döviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alõm ve satõmõ ile 
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dövizlerin Türk Lirasõ ile değişimi ve diğer türev işlemlerini yapmak, buna göre, 
yapõlan değişiklikte de, kur rejiminin Hükümetle birlikte belirlenmesi, merkez 
bankasõnõn parasal ve mali istikrarõ sağlama hedefini elde etmesine bir kõsõt 
getirmemektedir ve uluslararasõ uygulamalarla tutarlõdõr. Kur rejimi, normal koşullar 
altõnda uzun yõllar boyunca sürdürülecek bir rejimdir. Bu rejim veri alõndõğõnda, araç 
bağõmsõzlõğõ olan merkez bankalarõnõn fiyat istikrarõ amacõna ulaşmak için 
yapacaklarõ müdahalelerin alacağõ biçim, bu merkez bankalarõnõn tercihine 
bõrakõlmaktadõr. Sözgelimi, dalgalõ kur rejimin uygulanmasõ kararõ ayrõ bir şeydir, bu 
kur sisteminin fiyat istikrarõ amacõna uygun biçimde nasõl çalõştõrõlacağõ ayrõ bir 
şeydir. 
c) Bankalarõn ve Bankaca uygun görülecek diğer mali kurumlarõn 
yükümlülüklerini esas alarak zorunlu karşõlõklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul 
ve esaslarõ belirlemek, temel amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamak olan Bankanõn, bu 
amacõnõ gerçekleştirmek üzere kullanacağõ para politikasõ araçlarõndan biri olan 
zorunlu karşõlõklar, parasal genişlemenin kontrolü ile para piyasalarõndaki faiz 
oranlarõnõn istikrarõnõ sağlamak için kullanõlmaktadõr. Buna göre, bankalar, özel 
finans kurumlarõ ve Bankaca uygun görülecek diğer mali kurumlarõn yükümlülükleri 
esas alõnarak, Banka nezrinde açõlacak bir hesapta nakden zorunlu karşõlõk tesis 
etmeleri öngörülmüştür. Bu karşõlõğõn oranõ ile yükümlülüklerin kapsamõ, tesis 
süresi, bu yükümlülükler için tesis edilen karşõlõğa gerektiğinde ödenecek faiz oranõ 
ve mevduat veya katõlma hesaplarõndan olağanüstü çekilişlerde yapõlacak işlemler de 
dahil olmak üzere uygulamaya yönelik her türlü usul ve esaslarõ belirleme yetkisi 
Bankaya verilmiştir. Günümüzde para politikasõ araçlarõndan biri olan ve bu nedenle 
para politikasõ uygulamasõnõ doğrudan ilgilendiren zorunlu karşõlõklarla ilgili 
düzenlemeler yapõlmasõ, Kanunun para politikasõ araçlarõnõn bağõmsõz bir biçimde 
Banka tarafõndan belirleneceği yolundaki yaklaşõmõ ile de uyumludur. 
d) Reeskont ve avans işlemleri yapmak, klasik para politikasõ 
araçlarõndan olan reeskont ve avans işlemlerinin Banka tarafõndan uygulanan para 
politikasõndaki önemi son yõllarda azalmõştõr. Reeskont ve avans işlemlerinin 
öneminin azalmasõnõn başlõca nedeni, Bankanõn temel politika aracõ olarak açõk 
piyasa işlemlerine yönelmesidir. Bir diğer önemli neden ise, önceki dönemlerde 
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reeskont işlemlerinin, likidite kontrolünü güçleştirecek biçimde kalkõnmanõn 
finansmanõ amacõyla kullanõmõdõr. Bu uygulama, özel sektörün teşvikli yatõrõmlarõnõn 
piyasa faiz oranlarõnõn altõnda bir faiz oranõndan finanse edilmesi ve piyasalara 
Bankanõn iradesi dõşõnda likidite çõkmasõyla sonuçlanmõştõr. Banka tarafõndan açõlan 
reeskont kredileri 1984 yõlõndan itibaren hacim olarak daraltõlmõş, 1990 yõlõnda ise bu 
uygulamaya son verilerek, bankacõlõk kesiminin geçici likidite ihtiyacõnõn 
karşõlanmasõ amacõyla reeskont penceresi uygulamasõna başlanõlmõştõr. 1994 yõlõndan 
itibaren ise Bankanõn, iç varlõk artõşõ yoluyla para arzõnõ artõrmasõnõn 
sõnõrlandõrõlmasõna yönelik para politikasõ uygulamasõnõn bir parçasõ olarak, reeskont 
penceresi fiili olarak kapatõlmõştõr.Amerika Birleşik Devletlerinde yürütülen 
reeskont penceresi uygulamasõnda, federe merkez bankalarõ mevduat kabul eden 
kurumlara kõsa vadeli likidite ihtiyaçlarõnõn karşõlanmasõna yönelik kredi 
vermektedirler. İngilterede ise bankalar, likidite ihtiyaçlarõ için reeskont penceresi 
aracõlõğõyla merkez bankasõndan doğrudan borçlanma veya yine merkez bankasõndan 
senet iskontosu yoluyla kaynak bulmaktadõrlar. Almanyada Bundesbank Kanunu, 
Bundesbanka hazine bonolarõnõ ve bankalarõn ticari senetlerini kendi belirlediği 
reeskont oranõ üzerinden alma ve satma yetkisi vermektedir. Bundesbank faiz oranõnõ 
belirlemek konusunda tamamen bağõmsõz hareket edebilmekte ve para politikasõnõn 
gereklerine göre karar verebilmektedir. 
e) Ülke altõn ve döviz rezervlerini yönetmek, Bankanõn, yabancõ sermaye 
giriş ve çõkõşlarõndaki değişkenlik nedeniyle Türk Lirasõnõn satõn alma gücünde 
meydana gelen oynaklõğõn azaltõlmasõnõ ve ulusal paranõn değerinin korunmasõnõ 
sağlamak ve dõş ödemeleri aksatmadan gerçekleştirmek için yeterli düzeyde döviz 
rezervi bulundurmasõ gerekmektedir. Mevcut döviz rezervlerinin risk getiri ilkelerine 
uygun olarak yönetilmesi bu açõdan önem kazanmaktadõr. 
f) Türk Lirasõnõn hacim ve tedavülünü düzenlemek, ödeme ve menkul 
kõymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmuş ve kurulacak sistemlerin 
kesintisiz işlemesini ve denetimini sağlayacak düzenlemeleri yapmak, ödemeler için 
elektronik ortam da dahil olmak üzere kullanõlacak yöntemleri ve araçlarõ belirlemek, 
ödeme ve mutabakat sistemleri merkez bankalarõnõn son yõllarda daha fazla 
sorumluluk aldõğõ alanlardõr. Ödeme ve menkul kõymet transferi ve mutabakat 
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sistemleri mali sistemin istikrarõ için Bankanõn sorumluluğunda izlenmektedir. 
Teknolojik gelişmeler sonucunda, modern bilgi ve telekomünikasyon teknolojisine 
geçiş, ödeme ve mutabakat sistemlerinde yeni sistem ve araçlarõn ortaya çõkmasõna 
yol açmaktadõr. Bu süreç, ödemenin büyüklüğünü, hesap birimini, ve ödemeyi yapan 
kişilerin bulunduklarõ coğrafi birimi dikkate almaksõzõn ödemenin daha düşük 
maliyetle ve daha hõzlõ bir şekilde yapõlabilmesi imkanõnõ doğurmaktadõr. 
g) Finansal sistemde istikrarõ sağlayõcõ ve para ve döviz piyasalarõ ile 
ilgili düzenleyici tedbirleri almak, sağlõklõ bir finanssal sistemin varlõğõ, ekonominin 
sağlõklõ bir şekilde çalõşmasõnõn da ön koşuludur. Finansal sistemde istikrarõn 
sağlanmasõ açõsõndan merkez bankalarõna önemli görevler düşmektedir. Denetim ve 
gözetim sorumluluğunun merkez bankalarõ dõşõndaki bir kuruluşa verilmesi, merkez 
bankalarõ açõsõndan bu görevin ortadan kalkmasõ anlamõna gelmemektedir. 
Ülkemizde olduğu gibi, bankalarõn denetim ve gözetiminden merkez bankasõ dõşõnda 
bir kuruluşun sorumlu olduğu Avustralya, İngiltere, Finlandiya, Norveç, Brezilya, 
Meksika, Kanada gibi ülkelerin merkez bankasõ düzenlemelerinden de görüleceği 
üzere, bir bütün olarak makro ekonomik dengelerin sağlanmasõ açõsõndan finanssal 
sistemdeki istikrarõ sağlamak ve sürdürmek merkez bankalarõnõn en temel görevleri 
arasõnda sayõlmaktadõr. Bu nedenle, Bankanõn fiyat istikrarõnõ sağlama amacõyla, 
finansal sistemde istikrarõ sağlayõcõ ve para ve döviz piyasalarõ ile ilgili her türlü 
düzenleyici tedbirleri alabileceği hükme bağlanmõştõr. 
h) Mali piyasalarõ izlemek, ülkemizde, bankacõlõk sisteminin gözetim ve 
denetimi ile ilgili sorumluluk, 2000 yõlõ ağustos ayõ sonunda faaliyetine başlayan 
Bankacõlõk Düzenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK) bõrakõlmõştõr. Ancak, fiyat 
istikrarõnõ sağlamak ve aynõ zamanda mali sistemin istikrarõnõ da gözetmek 
durumunda olan Bankanõn mali piyasalarõ izlemesi, para politikasõnõn başarõsõ için 
zorunludur. Bu nedenle, bankalar, özel finans kurumlarõ ve diğer mali kurumlardan 
düzenli ve doğru bilgi akõşõnõn sağlanmasõ konusunda Bankaya görev verilmiştir. 
i) Bankalardaki mevduatõn vade ve türleri ile özel finans kurumlarõndaki 
katõlma hesaplarõnõn vadelerini belirlemektir. Bu hükümde yer alan, Bankanõn 
mevduatlarõn ve özel finans kurumlarõndaki katõlma hesaplarõnõn vadelerini 
belirleyeceği ifadesi, Bankanõn finansal kuruluşlar ile tasarruf sahiplerinin vade 
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tercihlerine doğrudan müdahale edeceği anlamõnõ taşõmamaktadõr. Çünkü, 
piyasalardaki birimlerin vade tercihlerine doğrudan müdahale edilmesi piyasa 
ekonomisi uygulamasõyla çelişmektedir. Ancak, para politikasõ uygulamasõ ile çeşitli 
finanssal araçlarõn ve çeşitli vadelerdeki mevduatõn getirilerinin, piyasalardaki 
birimlerin beklentilerinin etkilenmesi kanalõyla farklõlaştõrõlmasõ mümkündür. Bu 
nedenle, para politikasõ uygulamasõ sonucunda tasarruflarõn vade yapõsõndaki 
değişimin sağlõklõ bir biçimde izlenebilmesi için, mevduatõn vadelerinin (1 ay, 3 ay, 6 
ay, 12 ay ve daha uzun vadeli mevduat şeklinde) Banka tarafõndan belirlenmesi 
gerekmektedir. 
 
4.2.4.2. TC Merkez Bankasõnõn Temel  Yetkileri                 
Bankanõn temel yetkileri şunlardõr:166 
a) Türkiyede banknot ihracõ imtiyazõ tek elden Bankaya aittir. Tarihsel 
olarak, devletin bağõmsõzlõğõnõn simgesi olarak kabul edilen, para basma hakkõ 
devletler tarafõndan kanunlarla merkez bankalarõna tekel olarak devredilmiştir. Bu 
doğrultuda, Banka da, bu Kanunla banknot ihraç etme imtiyazõna sahip tek kurum 
olarak tanõmlanmaktadõr. Kanunun 36ncõ maddesinde de, Bankanõn ihraç etmiş 
olduğu ve ihraç edeceği banknotlarõn tedavülünün zorunlu olduğu ve bunlarõn 
sõnõrsõz ödeme gücüne sahip bulunduğu (legal tender) hükme bağlanmõştõr. 
b) Banka, hükümetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu 
olarak para politikasõnõ belirler. Banka, para politikasõnõn uygulanmasõnda tek yetkili 
ve sorumludur. Enflasyon hedefinin tek başõna hükümet tarafõndan belirlenmesi, 
çoğu iktisatçõ tarafõndan demokratik teamüllere aykõrõ bulunmaktadõr. Öte yandan, 
enflasyon hedefinin hükümetle birlikte belirlenmesi, para politikasõ uygulamasõnda 
Banka ile hükümetin uyumlu bir biçimde çalõşmasõnõn daha yararlõ sonuçlar vereceği 
düşüncesine dayanmaktadõr. Çünkü, hükümetin ekonomik programõ ve faaliyetleri 
enflasyon oranõnõ etkileyebilmektedir. Özellikle, hükümetin uygulayacağõ gelirler 
politikasõ, bütçe açõklarõnõn finansmanõ amacõyla yaptõğõ borçlanmalar ve 
harcamalarõnõn büyüklüğü, faiz oranlarõnõ ve piyasalardaki birimlerin bekleyişlerini 
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değiştirebilmektedir. Dolayõsõyla, enflasyon hedefinin hükümetle birlikte 
belirlenmesi, hükümeti, ekonomik programõn enflasyonu etkileyebilecek sonuçlarõ 
konusunda daha dikkatli davranmaya yöneltecek ve fiyat istikrarõ için gerekli 
uyumun sağlanmasõ amacõna hizmet edecektir. 
c) Banka, fiyat istikrarõnõ sağlamak amacõyla bu Kanunda belirtilen para 
politikasõ araçlarõnõ kullanmaya, uygun bulacağõ diğer para politikasõ araçlarõnõ da 
doğrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir. Bu hükümle, fiyat istikrarõnõ hangi 
para politikasõ araçlarõnõ kullanarak sağlayacağõ Bankanõn takdirine bõrakõlmaktadõr. 
Para politikasõ araçlarõnõn doğrudan Banka tarafõndan belirlenmesi, Bankanõn 
piyasalarla sürekli olarak etkileşim içinde bulunduğu ve likidite kontrolünü etkin bir 
biçimde yapabilmek için kullanmasõ gereken araçlarõ doğru olarak seçecek olan 
kurumun Banka olduğu düşüncesine dayanmaktadõr. Politika araçlarõnõn seçiminin 
doğrudan Bankaya bõrakõlmõş olmasõ, Bankanõn para politikasõ kuramõ ve 
uygulamalarõ konusunda yeterli bilgi birikimine sahip olmasõ ve fiyat istikrarõnõn 
sağlanmasõ konusundaki temel görevin kendisine verilmiş olmasõ ile de uyum 
içindedir. Böylece Bankanõn para politikasõ uygulamasõndaki araç bağõmsõzlõğõ 
sağlanmõş olmaktadõr. 
d) Banka, olağanüstü hallerde ve Tasarruf Mevduatõ Sigorta Fonunun 
kaynaklarõnõn ihtiyacõ karşõlamamasõ durumunda, belirleyeceği usul ve esaslara göre 
bu fona avans vermeye yetkilidir. Bankalar Kanununun 15inci maddesine göre, 
TMSF, bankalardaki tasarruf mevduatõnõ sigorta etmek ve mali bünye zafiyeti 
nedeniyle hisseleri veya yönetim ve denetimi kendisine devredilen bankalarõ 
rehabilite edip tekrar satmak amacõyla kurulmuştur. TMSF kaynaklarõnõn bu amaçlar 
için yeterli olmamasõ halinde; TMSF, sigortanõn sonucu oluşan tazmin 
yükümlülüğünü yerine getiremeyecek, mali bünye zafiyeti nedeniyle hisseleri 
kendisine devredilen bankalarõn mali bünyesini iyileştiremeyecek ve mali bünyesi 
bozuk bankanõn mali piyasalarda oluşturduğu baskõ devam edecektir. Bu durum ise 
sisteme güvenin kaybolmasõna ve mali bünye zafiyeti yaşamayan bankalardan da 
mevduat çekilişlerinin hõzlanmasõna yol açarak finanssal istikrarõ bozacaktõr. 
e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme işlerini 
yürütür. Bankanõn nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme işlerini 
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yürüteceği hükme bağlanmõştõr. Banka, bu maddeye göre, bankacõlõk sisteminin 
günlük likidite ihtiyacõnõ karşõlayamamasõ ve sistemin kapanamamasõ halinde de 
likidite verebilmektedir. Bu uygulama, merkez bankalarõnõn, nihai borç verme 
(lender of last resort) işlevi olarak bilinmekte ve merkez bankalarõ kanunlarõnda 
açõkça yer almaktadõr. 
f) Banka, bankalarõn ödünç para verme işlemlerinde ve mevduat 
kabulünde uygulayacaklarõ faiz oranlarõnõ, belirleyeceği usul ve esaslara göre 
bankalardan istemeye yetkilidir. Bankaya, bankalarõn ödünç para verme 
işlemlerinde ve mevduat kabulünde uygulayacaklarõ faiz oranlarõnõ, belirleyeceği 
usul ve esaslara göre bankalardan isteme yetkisi verilmiştir. Bu hükmün amacõ, 
bankalarõn işlemlerine uyguladõklarõ faiz oranlarõ hakkõnda bilgi toplanõlmasõ ve bu 
bilgilerin para politikasõnõn yürütülmesinde dikkate alõnmasõdõr. 
g) Banka, mali piyasalarõ izlemek amacõyla bankalar ve diğer mali 
kurumlardan ve bunlarõ düzenlemek ve denetlemekle görevli kurum ve kuruluşlardan 
gerekli bilgileri istemeye ve istatistik bilgi toplamaya yetkilidir. Bankanõn etkin bir 
para politikasõ yürütebilmek için piyasalardaki gelişmeleri yakõndan izlemesi 
gerekmekte ve bu amaçla istatistik bilgilere ihtiyaç duyulmaktadõr. Banka, çeşitli 
birimlerden topladõğõ verileri analiz etmekte ve para politikasõnõn yürütülmesi 
sürecinde kullanmaktadõr. Ayrõca, para-kredi ve ödemeler dengesi istatistiklerinin 
uluslararasõ standartlara uygun olarak hazõrlanmasõ ve Bankanõn ihtiyaç duyduğu 
bilgileri sağlamasõ konusunda gerekli yetki Bankaya verilmiştir.  
 
4.2.4.3. Para Politikasõ Kurulu 
Para Politikasõ Kurulu yeni yasayla  yürürlüğe girmiş kuruldur. Madde 
22/Aya göre Para Politikasõ Kurulu, Başkan (Guvernör), Başkan (Guvernör) 
Yardõmcõlarõ, Banka Meclisince üyeleri arasõndan seçilecek bir üye ve Başkan 
(Guvernör)õn önerisi üzerine müşterek kararla atanacak bir üyeden oluşur. Hazine 
Müsteşarõ veya belirleyeceği Müsteşar Yardõmcõsõ toplantõlara oy hakkõ olmaksõzõn 
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katõlabilir. Başkanlõk (Guvernörlük), Başkan (Guvernör) Yardõmcõlõğõ ve Banka 
Meclisi üyeliği görevi sona erenlerin Para Politikasõ Kurulu üyeliği de sona erer.167 
Bu madde ile Banka bünyesi içinde Para Politikasõ Kurulu oluşturulmuştur. 
Bu Kurul, para kurulundan tamamen farklõdõr. Bazõ ülkelerde merkez bankalarõ bir 
para kuruluna dönüştürülmektedir. Bu tür bir uygulamada, para kurulunun tek görevi, 
talep edildiğinde, tamamen sabit bir kur üzerinden tam konvertibilite taşõyan ve 
yüzde yüzü yabancõ para cinsinden düşük riskli rezervlerle desteklenen yerli parayõ 
basarak piyasaya sürmektir. Para kurulundan farklõ görev ve yetkilere sahip bir 
oluşumu ifade eden, para politikasõ kurulu, örneklerine ise Japonya, Polonya, 
Singapur, Güney Afrika, İngiltere, Fransa ve Yunanistan gibi ülkelerde 
rastlanmaktadõr. 
Para politikasõ kurullarõ para politikasõ stratejisi açõsõndan bir tür istişare 
organõ niteliği taşõmakta, hükümet ile Banka yönetimi arasõnda, ortak yürütülecek 
politikalar için bir bağlantõ platformu oluşturmaktadõr. Örneğin İngilterede, 
enflasyon hedefine ulaşmak için kullanõlan kõsa dönem faiz oranlarõnõ belirleme 
yetkisi, İngiltere Merkez Bankasõnõn enstrüman bağõmsõzlõğõna kavuştuğu yõl olarak 
kabul edilen 1997 yõlõnda kurulan para politikasõ kuruluna verilmiştir. İngilterenin 
enflasyon hedeflemesi yapõsõ altõnda para politikasõ kurulu; merkez bankasõ başkanõ, 
iki başkan yardõmcõsõ, başkan tarafõndan atanan iki icra direktörü, hükümet 
tarafõndan atanan dört üye ve bir hazine temsilcisinden oluşmaktadõr. Hazine 
temsilcisinin karar mekanizmasõnda oy hakkõ bulunmamakta ve faiz oranlarõ ile ilgili 
görüş bildirmemektedir. Bu temsilcinin katõlõmõndaki amaç, kurulun maliye 
politikasõ hakkõnda tam bir bilgi sahibi olmasõ ve para ve maliye politikalarõ 
uygulamalarõnõn uyumunun sağlanmasõdõr.  
Bir başka örnek olarak Polonya Merkez Bankasõnõn para politikasõ kurulu 
verilebilir. 1997 yõlõnda yapõlan ve Merkez Bankasõna özerklik kazandõrmayõ 
amaçlayan kanun değişiklikleri ile Polonya Merkez Bankasõnõn temel amacõ fiyat 
istikrarõnõ sağlamak olarak belirlenmiştir. Bu çerçevede, Merkez Bankasõ 
organlarõna, para politikasõnõn ana hatlarõ ile politika öncelikleri ve amaçlarõnõn 
belirlenmesinden sorumlu para politikasõ kurulu eklenmiştir. Polonya Merkez 
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Bankasõnõn Para Politikasõ Kurulu, Merkez Bankasõ Başkanõ ile Hükümet ve Senato 
tarafõndan altõ yõl için atanan üyelerden oluşmaktadõr.  
Bankada ise, Para Politikasõ Kurulunun yapõsõ oluşturulurken, Bankanõn 
diğer karar organõ olan Banka Meclisinden bir üyenin katõlõmõyla organlar arasõ 
bağlantõ sağlanmaya çalõşõlmõş, hükümet tarafõndan müşterek kararla atanan bir 
üyeyle birlikte, Hazine Müsteşarõ veya belirleyeceği Müsteşar Yardõmcõsõnõn da 
katõlõmõ öngörülerek, hükümet politikalarõyla uyum gözetilmiştir. Hazine Müsteşarõ 
veya belirleyeceği Müsteşar Yardõmcõsõ toplantõya doğrudan katõlabilmekle birlikte, 
Bankanõn bir organõ olan Para Politikasõ Kurulunda oy hakkõ bulunmamaktadõr. 
Müşterek kararla atanacak üyenin para politikasõ konusunda çalõşmalarõnõn 
bulunmasõ ve ekonomi, işletme, bankacõlõk ve finans alanlarõndan birinde akademik 
unvana sahip, görevi ile ilgili alanda  en az 10 yõl çalõşmõş, yeterli bilgi ve tecrübeye 
sahip olmasõ gerekir. Bu üyenin görev süresi beş yõldõr. 19uncu maddedeki yasaklar 
atanan üye için de geçerlidir. Ancak, üniversitelerde alõnacak görevler bu hükmün 
dõşõndadõr. Atanan üye, Banka Meclisi üyeleri ile aynõ mali ve sosyal haklara 
sahiptir. 
Müşterek kararla atanan üye Banka Meclisi üyeleri gibi Banka dõşõnda teşrii, 
resmi veya özel herhangi bir görev alamayacak, ticaretle uğraşamayacak, bankalar ve 
şirketlerde hissedar olamayacaktõr. Ancak, üniversitelerde görev alabilecektir. Bu 
üye Banka Meclisi üyeleri ile aynõ mali ve sosyal haklara sahip olacaktõr.  
21 inci maddenin ikinci ve üçüncü fõkralarõ, Para  Politikasõ Kurulu 
toplantõlarõ için de uygulanõr. Para Politikasõ Kurulunun toplanmasõ ve karar 
almasõna ilişkin usul ve esaslar konusunda Banka Meclisi ile ilgili hükümlere atõf 
yapõlmõştõr.  Buna göre, Para Politikasõ Kurulu, Başkanõn çağrõsõ üzerine ayda en az 
bir defa olmak üzere toplanacaktõr. Gündem başkanlõkça düzenlenecek olup, üyelerin 
gündem dõşõ görüşülmesini istedikleri hususlar, Başkanõn da katõlmasõ halinde aynõ 
toplantõda görüşülecek, Başkanõn katõlmamasõ halinde ise, bir sonraki toplantõ 
gündemine alõnmasõna karar verilebilecektir. Para Politikasõ Kurulu, üyelerin en az 
üçte ikisinin katõlmasõyla toplanabilecek ve mevcut üyelerin çoğunluğu ile karar 
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verebilecektir. Oylarõn eşitliği halinde Başkanõn katõldõğõ tarafõn teklifi kabul 
edilmiş sayõlacaktõr.168 
Para Politikasõ Kurulunun görevleri ;169 
a) Fiyat istikrarõnõ sağlamak amacõyla para politikasõ ilke ve 
stratejilerinin belirlenmesi,  madde ile, fiyat istikrarõnõn gerçekleştirilmesinde 
etkinlik sağlanmasõ amacõyla Banka bünyesinde Para Politikasõ Kurulu oluşturularak, 
görev ve yetkileri belirlenmiştir. Anonim şirket yapõsõ içerisinde oluşturulan 
Kurulun yetkileri, hükümetle ilişkileri sağlama, strateji ve ilkeler oluşturma şeklinde 
makro düzeyde tutulmuş, operasyonel yetki tanõnmayarak bu konudaki yetki Banka 
Meclisine bõrakõlmõştõr.  
b) Para politikasõ stratejisi çerçevesinde hükümetle birlikte enflasyon 
hedefinin belirlenmesi, kanunun bu maddesinde dikkat çeken bir başka önemli nokta, 
para politikasõ stratejisi çerçevesinde enflasyon hedefinin Para Politikasõ Kurulu ile 
hükümet tarafõndan birlikte belirleneceğine dair ifadedir. Enflasyon hedefinin 
hükümet tarafõndan mõ, merkez bankasõ tarafõndan mõ, yoksa her ikisi tarafõndan 
ortaklaşa mõ belirleneceği merkez bankalarõnõn bağõmsõzlõğõ literatüründe geniş 
olarak tartõşõlmõştõr. Bu tartõşmalar çerçevesinde merkez bankasõ bağõmsõzlõğõ, araç 
bağõmsõzlõğõ ve amaç bağõmsõzlõğõ olarak sõnõflandõrõlmaktadõr. Amaç bağõmsõzlõğõna 
sahip bir merkez bankasõ para politikasõ amaçlarõnõ kendisi belirlemekte, araç 
bağõmsõzlõğõna sahip bir merkez bankasõ ise para politikasõ amaçlarõna ulaşmak için 
kullanacağõ para politikasõ araçlarõ üzerinde tam bir hakimiyete sahip olmakta ve kõsa 
dönem perspektifli maliye politikasõ baskõlarõndan ve uzun vadede zararlarõ büyük 
olabilecek genişletici politikalardan korunmaktadõr. Kimi kaynaklarca, merkez 
bankasõ amaçlarõnõn toplum hedeflerinden kopuk olamayacağõndan hareketle, merkez 
bankasõnõn demokratik teamüller gereği amaç bağõmlõlõğõna tabi olduğu öne 
sürülmekte, bu bağlamda para politikasõ hedeflerinin hükümet tarafõndan 
belirlenmesi gerektiği belirtilmektedir. Getirilen hükümle Kanunla kendisine verilen 
fiyat istikrarõnõ sağlama amacõnõ hangi para politikasõ araçlarõnõ kullanarak 
gerçekleştireceği Bankanõn takdirine bõrakõlmaktadõr. Burada, para politikasõ 
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hedeflerinin hükümetle ortaklaşa seçilmesinin Bankanõn bağõmsõzlõğõna sekte 
vurmadõğõ bir kez daha belirtilmelidir. İktisat dünyasõnda yukarõda belirtilen 
sebeplerle merkez bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõ ölçen kriterin araç bağõmsõzlõğõ olduğu 
genel kabul görmüştür. Merkez bankasõnõn amaç bağõmsõzlõğõ da taşõdõğõ, bir başka 
deyişle enflasyon hedefini kendisinin belirlediği Avustralya, İsveç, Finlandiya gibi 
ülkelerde de, genellikle hedef açõklandõktan sonra resmi bir şekilde hükümet 
tarafõndan onaylanmakta ve desteklenmektedir. Böylece maliye ve para politikasõ 
arasõndaki uyum ile ve para politikasõnõn inandõrõcõlõğõnõn ve etkinliğinin sağlanmasõ 
amaçlanmaktadõr. Bu uygulama, zõmni olarak, para politikasõ hedeflerinin hükümet 
ile merkez bankasõ tarafõndan ortaklaşa açõklandõğõ bir para politikasõ yapõsõna 
yaklaşmaktadõr. 
c) Para politikasõ hedefleri ve uygulamalarõ konusunda belirli dönemler 
itibarõyla raporlar hazõrlayarak hükümetin ve belirleyeceği esaslar doğrultusunda 
kamuoyunun bilgilendirilmesi, temel amacõna ulaşmak için istediği para politikasõ 
aracõnõ kullanmakta özgür olan merkez bankalarõnõn bu uygulamalarõnõn şeffaf 
olmasõ gerekmektedir. Şeffaflõk, ayrõca piyasa ekonomilerinin sağlõklõ biçimde 
işlemesinin ön koşulu olan yeterli bilginin sağlanmasõ açõsõndan da gereklidir. 
Kamuoyunun bilgilendirilmesi, neyin niçin yapõldõğõnõn açõklanmasõ uygulanan 
politikalara olan güveni de artõracaktõr. 
d)  Hükümetle birlikte Türk Lirasõnõn iç ve dõş değerini korumak için 
gerekli tedbirlerin alõnmasõ ve yabancõ paralar ile altõn karşõsõndaki muadeletini tespit 
etmeye yönelik kur rejiminin belirlenmesi, ile görevli ve yetkilidir. Banka, Para 
Politikasõ Kurulu aracõlõğõyla hükümetle birlikte Türk Lirasõnõn iç ve dõş değerini 
korumak için gerekli tedbirleri almak ve yabancõ paralar ile altõn karşõsõndaki 
muadeletini tespit etmeye yönelik kur rejimini belirlemekle görevli ve yetkili 
kõlõnmõştõr.  
Para Politikasõ Kurulu, ilan edeceği hususlarõ ve bunlarõn ilan şeklini belirler. 
Para Politikasõ Kurulunca Resmi Gazetede ilanõ istenilecek hususlar gecikmeksizin 
ilan edilir. Para Politikasõ Kurulunun bu görev ve yetkilerini kullanõrken şeffaflõğõn 
ve Banka Meclisi ile eşgüdümün sağlanmasõna yönelik düzenlemeler de yapõlmõştõr. 
Buna göre, maddede, Para Politikasõ Kurulunun ilan edeceği hususlarõ ve bunlarõn 
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ilan şeklini belirleyeceği ve bunlarõn Resmi Gazetede gecikmeksizin ilan edileceği 
belirtilmiştir. Bu maddede amaçlanan, şeffaflõğõn sağlanmasõ açõsõndan ekonomideki 
diğer kesimlerin para politikasõ amaçlarõ ve uygulamalarõ konusunda 
bilgilendirilmesidir. 
Para Politikasõ Kurulu kararlarõ, Başkan (Guvernör) tarafõndan yürütülür ve 
Banka Meclisinin bilgisine sunulur. Banka Meclisine ilişkin düzenlemeye paralel 
biçimde Para Politikasõ Kurulunca belirlenen ilke ve stratejilerin politika ve 
uygulamaya dönüştürülmesi için yapõlmasõ gereken işlemlerin Başkan tarafõndan 
yürütülmesi öngörülmüştür.  
Ayrõca, Banka içi koordinasyonun sağlanmasõ ve Para Politikasõ Kurulunca 
belirlenen ilke ve stratejilerin anonim şirket yapõsõ içinde en üst yönetim organõ olan 
Banka Meclisince somut olarak politikaya dönüştürülmesi ve uygulamaya 
geçirilmesini teminen, Para Politikasõ Kurulu kararlarõnõn Banka Meclisinin 
bilgisine sunulmasõ hükme bağlanmõştõr.170 
 
4.2.4.4. TC Merkez Bankasõ Başkanõnõn Atanmasõ, Görev Süresi ve 
Görevden Alõnmasõ       
Merkez bankalarõnõn bağõmsõzlõğõ değerlendirilirken dikkate alõnan bir 
kriterde  merkez bankasõ başkanõnõn görev süresidir. Bankanõn kuruluşundan  bu 
yana başkanlarõn görev sürelerine baktõğõmõzda görev süreleri 4 yõldan daha az 
olmuş, merkez bankasõnõn başkanõnõn ortalama değişim süresi 2.5 yõl olmuştur. Hatta 
eski başkanlardan Bülent Gültekinin görevi sadece 4 ay sürmüştür. Ancak gelişmiş 
ülkelere bakõldõğõnda ortalama 11 yõlda başkan değiştirildiği görülmektedir. Federal 
Almanyada Bundesbankõn başkanõ, yardõmcõsõ ve yönetim kurulu üyeleri 8 yõl için, 
ABDnin merkez bankasõ başkanõ 14 yõl için, Fransada, banka meclis üyeleri ve  
başkan 6 yõl için Kanadada 7 yõl ve İspanyada 5 yõl olarak seçilmektedir. Bununla 
birlikte, İtalyada 40õn üzerinde hükümet değişmesine rağmen aynõ dönemde sadece 
6 merkez bankasõ başkanõ değişmiştir. Bu  çerçevede, gelişmiş ülkelerde merkez 
                                                 
170  <http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html>, (05.01.2004), s.11. 
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bankasõnõn kişisel bağõmsõzlõğõ açõsõndan önem arz eden  başkanõn görevden  
alõnmamasõ kuralõ Türkiyede iyi çalõşmadõğõ görülmektedir.171  
Ayrõca, eğer merkez bankasõ başkanlarõnõn değişim sõklõğõ politik partilerin 
değişimi ile örtüşüyor ise, bu genellikle merkez bankasõnõn politik bağõmsõzlõğõnõn 
olmadõğõnõn göstergesidir. Diğer bir deyişle, merkez bankasõ yönetimindeki 
değişiklikler politik değişikliklerin izliyor ise para politikasõnõn  hükümet tarafõndan 
yakõndan etkilediği söylenebilir. 1981-1996  yõllarõ arasõnda TCMB başbakanlõğõ 6 
kez yeni atama görmüştür. Bu yõlda 0.33 gibi bir değişim hõzõna tekabül eder ki bu 
demokratik bir sistemde ortalama olarak 4 yõlda bir değişen bir hükümetin  değişim 
hõzõndan  (yõlda 0.25)  daha büyük bir sõklõk gösterir. 1950-1989  yõllarõ arasõnda 72 
ülke için yapõlan çalõşma ele alõndõğõnda, TCMB başbakanõn değişim hõzõ en yüksek 
10 ülke arasõndadõr.  Bunun yanõnda, 1981-1996 yõllarõ arasõndaki 6 değişimden 5i  
hükümet değişikliklerini takip eden 6 ay içerisinde olmuştur 172 
Başkan yardõmcõlarõ hakkõnda yeni yasa ile bazõ değişiklikler yapõlmõştõr. 
Buna göre madde 29da Başkana (Guvernör) yardõmcõ olmak üzere dört Başkan 
(Guvernör) Yardõmcõsõ atanmaktadõr. Başkan (Guvernör) Yardõmcõlarõ hukuk, 
maliye, ekonomi, işletme, bankacõlõk ve finans alanlarõndan birinde lisans veya 
lisansüstü öğrenim görmüş, yeterli bilgi ve deneyime sahip ve meslekleri ile ilgili 
olarak en az on yõl çalõşmõş kişiler arasõndan Başkanõn önerisi üzerine müşterek 
kararla beş yõl süre ile atanõrlar. Başkan Yardõmcõlarõ bu sürenin sonunda yeniden 
atanabilmektedirler. 
Kanunun 29uncu maddesinde, Başkan Yardõmcõlarõnõn yüksek öğrenim 
görmüş ve maliye, iktisat ve bankacõlõk alanlarõnda bilgi ve tecrübe sahibi olmalarõ 
koşulu aranmaktaydõ. Yapõlan değişikliklerle, Başkan Yardõmcõlarõnõn hukuk, 
maliye, ekonomi, işletme, bankacõlõk ve finans alanlarõndan birinde lisans eğitimi 
almamõş olsalar bile, bu dallardan birinde lisansüstü öğrenim görmeleri halinde de 
atanabilmeleri hususuna açõklõk getirilmiştir.  
                                                 
171 ÖRNEK İbrahim, Enflasyonla Mücadelede Para Kurulu Sistemi, Doktara Tezi, Kocatepe 
Üniversitesi, Afyon, 2001, s.141.  
172 BERUMENT Hakan, Bilin NEYAPTİ, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasõ Ne Kadar 
Bağõmsõz?, Bilkent Üniversitesi İktisat Bölümü,< http://www.econtürk.org/berumen.doc>, 
(02.02.2004). 
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Diğer taraftan, yeterli bilgi ve deneyime sahip olma kõstasõ için objektif bir 
ölçüt olarak meslekleri ile ilgili alanlarda en az on yõl çalõşmõş bulunmalarõ şartõ 
getirilmiştir. 
Başkan Yardõmcõlarõnõn, Başkanõn önerisi üzerine müşterek kararla 
atanmalarõ öngörülmüştür. Bu değişiklikle, Başkan ve Başkan Yardõmcõlarõnõn 
uyum içinde görev yapmalarõ amaçlanmõştõr. 
Başkan Yardõmcõlarõnõn görev süreleri üç yõldan beş yõla çõkarõlmõştõr. 
Böylece, Maastricht Anlaşmasõnõn 108inci maddesi ve Avrupa Merkez Bankalarõ 
Sistemi Statüsünün 14üncü maddesi ile uyum sağlanmõş, merkez bankalarõnõn 
bağõmsõzlõk ölçütlerinden biri olan, üst düzey yöneticilerinin daha uzun süre görev 
yapmasõ, hususu gerçekleştirilmiş olmaktadõr. 
Getirilen geçici 1inci madde ile, beş yõllõk görev süresinin Kanunun 
yürürlüğe girdiği tarihten sonra atanacak Başkan Yardõmcõlarõ hakkõnda 
uygulanacağõ hükme bağlanmõştõr. 
Ayrõca, 1211 sayõlõ Kanunun 28inci maddesinde Başkanõn süresi dolmadan 
görevden alõnamayacağõ hükme bağlanmõşken, 29uncu maddede Başkan 
Yardõmcõlarõnõn sürelerinin bitiminden evvel değiştirilmelerinin mümkün olduğu 
hüküm altõna alõnmõştõ. Yapõlan değişiklikle, Başkan Yardõmcõlarõ hakkõnda da 
28inci maddenin ikinci fõkrasõnõn uygulanacağõ belirtilerek, Başkan Yardõmcõlarõ 
için de görev güvencesi getirilmiştir. Bu suretle, Avrupa Merkez Bankalarõ Sistemi 
Statüsünün 14.2 maddesi ile uyum sağlanmõş ve Bankanõn bağõmsõzlõk 
ölçütlerinden biri daha gerçekleşmiş bulunmaktadõr.173 
Bütün bunlara bakarak 2001de yapõlan 4651 sayõlõ kanun değişikliliği ile  TC 
Merkez Bankasõ daha bağõmsõz bir yapõ kazanmõştõr. Ayrõca bağõmsõzlõk kriterleri 
büyük ölçüde yerine getirilmiş olmakla birlikte halen geçmişteki süre gelen 
uygulamalar sebebi ile TC Merkez Bankasõ bazõ sõkõntõlar çekmektedir.  
 
 
                                                 
173 <http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html>, (05.01.2004), s.13. 
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BEŞİNCİ BÖLÜM 
 
PARA KURULU SİSTEMİNİN TÜRKİYEDE UYGULANABİLİRLİĞİ 
 
Türkiyede  para kurulu yaklaşõmõ ilk olarak 1994 yõlõnda yaşanan mali krizle 
gündeme gelmiştir. Enflasyonla mücadelenin uzun yõllar boyunca yetersiz kalmasõ 
para kurulu sisteminin gerekliliği konusunda Türkiyeyi  meşgul etmiştir.174 Para 
kurulunun Türkiyede uygulanabilirliği konusunu incelemeden önce Türkiyenin 
mevcut ekonomik yapõsõnõ, enflasyonla mücadele durumunu ve istikrar programlarõnõ  
incelemekte fayda vardõr. 
 
5.1. Türkiye Ekonomisinin Genel Durumu (1980-2004) 
Türkiye ekonomisi 1980den günümüze çok değişik bir süreç izlemiştir. 
1980den günümüze liberal adõmlar atõlmõş, çeşitli krizler yaşanmõş ve istikrar 
programlarõ geliştirilmiştir. 
 
5.1.1. 24 Ocak 1980 İstikrar Paketi ve Ekonomik Durum 
1970li yõllarõn sonlarõna doğru ithal ikameci sanayileşme stratejilerinin 
tõkanmasõ ve akabinde oluşan iç baskõlarla ve uluslar arasõ işbölümünün zorlanmasõ 
ile gelen dõş baskõlarla, serbest piyasa ekonomisi ve ekonominin  dõşa açõlmasõna 
dönük 24 ocak 1980 kararlarõ alõnarak uygulamaya konulmuştur. Döviz, faiz  
fiyatlandõrma ve dõş ticarette  önemli  değişikliklerin olduğu bir döneme girilmiştir. 
Piyasa ekonomisine devlet müdahalesinin en aza indirilmesi, özel girişime 
dayalõ bir pazar ekonomisinin oluşturulmasõ ve dõş rekabet, özel girişimi  
desteklemenin ve fiyat denetiminin temel öğesini oluşturmaktadõr. Bu yaklaşõm 
Tazminat Döneminde , cumhuriyetin ilk yõllarõnda , 2. Dünya Savaşõndan sonra 
ABD yardõmlarõ alõrken uygulanmaya çalõşõlan bir politika olmuştur. Ancak  24 ocak 
1980 kararlarõyla liberalleşme programõna gidilmiş ve bunun sonucunda;  
                                                 
174 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.130.  
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- Cari işlemler açõğõnõn küçültülmesi, para ödemelerinin düzenli yapõlmasõ, 
bunun için ihracatõn arttõrõlmasõ,  
- Piyasa mekanizmasõna işlerlik kazandõrmak, 
- Enflasyonu düşürmek, 
- Ekonomik büyüme,  
- Yeni faiz kambiyo politikasõ uygulamak gibi bazõ öncelikler oluşmuştur.175 
1980-1983 dönemlerine baktõğõmõzda cari işlemler açõğõnõn küçülerek  yõllõk 
ortalama 1.3  milyar dolara düştüğünü, reel TL kurunun düşük tutulduğunu, büyüme 
hõzõnõn % 6.3 olduğunu görmekteyiz. Ancak bunlarõn yanõnda enflasyonu düşürme 
hedefinin gerçekleşmediğini görmekteyiz.176 
Ülkemiz  ekonomisinin 30 yõldõr  çözemediği en büyük problem yüksek 
kronik enflasyondur. Yüksek kronik enflasyon, Türkiyede makroekonomik 
dengesizliklerin temelini oluşturmuş, bunun yanõ sõra,  göreli fiyatlardaki değişimi 
kolaylaştõrarak gelir dağõlõmõnõ bozmuş ve yarattõğõ belirsizlik sonucu yatõrõm ve 
üretim potansiyelini düşürmüştür. Yüksek kamu açõklarõ özellikle 1990lõ yõllarda, 
mali piyasalar ve para politikasõ üzerinde baskõ yaratarak enflasyon beklentilerine 
süreklilik kazandõrmõş ve yüksek enflasyonun neden olduğu  belirsizlikler, ekonomik 
birimlerin piyasa sinyallerini doğru olarak algõlamalarõnõ güçleştirmiştir. Bu durum 
özellikle mali piyasalarda risk priminin yükselmesine neden olmuş ve reel faizler 
sanayi yatõrõmlarõnõ  ve kaynak dağõlõmõnõ olumsuz etkiyecek biçimde artmõştõr.177      
1990lõ yõllarda Türkiye ekonomisindeki  en önemli ve dikkat çekici 
problemin kamu açõklarõ olduğu görülmektedir. Kamu açõklarõnõn finansmanõnda 
izlenen politikalar ekonomiyi yüksek reel faizle birlikte ağõr bir borç yükümlülüğü 
altõna sokmuştur. 1989-1993 dönemlerinde GSMHnõn % 16.3üne kadar yükselmiş 
olan kamu açõklarõ 1993 yõlõnda iç borç, ana para ve faiz ödemelerinin devletin 
toplam vergi gelirinin % 104üne ulaşmasõna neden olmuştur.178 
                                                 
175 EROĞLU Ömer, Türkiye Ekonomisi, 1. Basõm, Bilim Kitabevi, Isparta, 2002, s.310-311. 
176 EROĞLU Ömer, a.g.e., s.322. 
177 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.130. 
178 ENGİN Cem, a.g.e., s.119. 
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Para kurulu yaklaşõmõ 1994 ekonomik  krizi ile gündeme gelmiş ve Türkiyede 
istikrarõ sağlamada etkin olacağõ düşünülen bu sistem uygulanabilirliği açõsõndan 
uzunca müddet sõcaklõğõnõ korumuştur.  
 
5.1.2.1994 Ekonomik Krizi ve 5 Nisan Kararlarõ 
5 nisan öncesinde, Türkiye ekonomisi 1980li yõllara oldukça kapsamlõ ve 
iddialõ bir ekonomik değişim ve yapõsal dönüşüm programõ ile girmiştir. 24 Ocak 
1980 istikrar programõnõn kõsa vadeli amaçlarõ 1987ye kadar geçen süreçte büyük 
ölçüde gerçekleşmiştir. GSMH reel büyüme hõzõ yõlda ortalama % 4 civarõnda 
gerçekleşmiş, 1980-1983 döneminde enflasyonun hõzõ kesilmiş, yõllõk ortalama fiyat 
artõşlarõ % 30lara çõkmõştõr. Kapasite kullanõm oranõ yükselmiş dõş ekonomik 
ilişkilerde umut verici gelişmeler yaşanmõştõr. İhracat 2.9 milyar dolardan (1980), 
10.2 milyar dolara (1987) yükselmiştir. Aynõ dönemde ithalat 7.9 milyar dolardan 
14.2 milyar dolara ulaşmõş, ihracatõn ithalatõ karşõlama oranõ % 68den % 72ye 
çõkmõştõr. Ancak dõş borçlarõn olağanüstü arttõğõ ve 16 milyar dolardan 40 milyar 
dolara yükseldiği görülmektedir.179  
Ekonomideki bazõ kõsmi değişme ve iyileşmelere karşõn ekonominin 
kurumsal yapõsõnda beklenen iyileşmeler gerçekleşmemiştir. Ekonomik 
istikrarsõzlõğa sebep olan yapõsal bozukluklar ortadan kaldõrõlamamõştõr. Özelleştirme 
belirlenen hedeflerin gerisinde kalmõş, devletin ekonomideki ağõrlõğõ 
azaltõlamamõştõr. Devletin harcamalarõ kõsõlamamõş aksine artmõş, bunun yanõnda 
normal gelirler aynõ yönde arttõrõlamamõştõr. Devlet yoğun olarak iç ve dõş 
borçlanmaya ve TCMB kredilerine başvurmak yoluna gitmiştir. Yani 1994 yõlõnda 
yaşanan ekonomik kriz 24 ocak istikrar programõ ile belirlenen uzun vadeli 
hedeflerin gerçekleşmemesinden kaynaklanmõştõr.180  
Türkiyede 1955 yõllarõndan itibaren bütçe açõklarõnõn kapatõlmasõnda TCMB 
kaynaklarõna başvurulmaya başlanmõş, 1986 yõlõndan sonrada öncelik borçlanmaya 
verilmiştir. 1994 yõlõna doğru hõzla artan kamu açõklarõ normal gelirlerle  
karşõlanamayõnca TCMB kaynaklarõna başvurulmuş, yoğun bir şekilde iç ve dõş 
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180 EROĞLU Ömer, a.g.e., s.326. 
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borçlanmaya gidilmiştir. Giderek artan borçlanma durumu iç piyasada borçlanma 
faizlerini yükseltmiştir. Yurtiçi faizler yurtdõşõ faizlerden yüksek tutularak kõsa vadeli 
sermaye ülkeye çekilmek istenmiş, artan kamu açõklarõnõn bu şekilde borçlanma 
yoluyla finansmanõ iç borçlanma faizlerini yükseltirken borçlarõn vade yapõsõnõn 
kõsalmasõna yol açmõştõr.  Yeni borç borçla ödenmiştir. Kamu kesimi borç yükünün 
GSMHya oranõ giderek yükselmiş, 1988 yõlõnda % 6.2 iken 1990 yõlõnda  % 7.5, 
1991de % 10.5, 1992de %12, 1993de %11.8 ve 1994de % 8.2 olmuştur.181 
5 nisan istikrar paketinin amacõ, kõsa vadede fiyat istikrarõnõ sağlamak başka 
bir ifade ile enflasyonun kontrol altõna almaktõr. 5 nisan 1994 istikrar programõnda 
sabitleştirici olarak döviz kurunu, ücret ve maaşlarõn seçildiğini görmekteyiz. Bu 
doğrultuda, bazõ sosyal kesimlerin huzursuzluklarõ ve protestolarõna rağmen 1994 
yõlõnda, ücret ve maaşlara enflasyon oranõnõn çok altõnda zam yapõlmõştõr.182 
5 Nisan istikrar paketi ile piyasalarda dengeyi kurmaya ve istikrar sağlamaya 
dönük bazõ önlemler alõnmõştõr. 
- Döviz kurlarõ serbest piyasaya bõrakõlarak, kurlarõn beklentiyi kõracak 
şekilde yüksek düzeylerde denge bulmasõ amaçlanmõştõr. Yani TLnõn  devalüasyonu 
serbest piyasaya bõrakõlmõştõr. 
- Faiz artõşlarõ tõrmandõrõlarak döviz kurlarõndaki tõrmanma eğilimi 
durdurulmaya çalõşõlmõş ve üç aylõk net faiz  % 50 olan hazine bonolarõ satõşa 
çõkarõlmõştõr. 
- Kamu açõklarõnõn MB ve mali piyasalara baskõ yapmasõ sonucu para 
politikasõ etkin bir şekilde kullanõlmamaktadõr. Mali piyasalarda kalõcõ istikrar 
sağlanmasõ için TCMBnõn parasal büyüklükleri kontrol altõnda tutulurken mevduat 
munzam karşõlõğõ ve genel disponibilite uygulamalarõ yeniden düzenlenmiştir. Ayrõca 
hazine ve diğer kamu kuruluşlarõnõn MB kaynaklarõndan kredi kullanõmlarõ 
sõnõrlandõrõlmõştõr. 
- Kamu kuruluşlarõnõn savunma ve güvenlik harcamalarõ hariç, cari 
harcamalarda % 30 oranõnda kõsõtlamaya gidilmiştir. Kamu kesiminin her alanõnda, 
mal ve hizmet alõmõnda, personel ücretleri artõşõnda, geçici ve sürekli işçilerin 
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istihdamõnda, yeni personel alõmõnda, yeni yatõrõm ve projelerde mümkün olduğunca 
tasarrufa gidilecek, bütçe imkanlarõnõn üzerinde harcama yapõlmayacaktõr.  
- 1994 yõlõ başõnda TLnin serbest piyasada % 60 civarõnda devalüe edilmesi, 
ihracatçõlar aleyhine bozulan fiyat yapõsõnõ tersine döndürerek Türk ihracatçõsõnõ 
yeniden dõşarõ ile rekabet edebilir konuma getirmiştir.183 
5 Nisan 1994 kararlarõnõn kõsa vadeli önlemlerini 1994 yõlõnda bir ölçüde 
uygulayabilmiştir. Bunun sonucu olarak da mali piyasalardaki dalgalanmalar kõsmen 
durdurulmuştur. Fakat programõn yapõsal reformlarõnda önemli bir gelişme olmamõş 
özellikle özelleştirme ve kamu kesiminin yeniden yapõlandõrõlmasõ sağlanamamõştõr. 
Netice itibariyle programõn başarõlõ olmadõğõnõ söylemek mümkündür.184 
 
5.1.3. 2000 Yõlõ İstikrar Programõ 
2000 yõlõ istikrar programõna geçmeden önce 1997 ve 1998 yõlõ para 
programlarõna bir göz atmakta fayda vardõr. 1997 yõlõ para programõ merkez bankasõ 
ile hazine arasõndaki protokol gereği hazõrlanmõş ve programõn sorumluluğu merkez 
bankasõna verilmiştir. Enflasyon için 3 yõllõk bir hedef konulmuş ve enflasyonun 
1998 yõlõnda % 50, 1999 yõlõnda % 20 ve 2000 yõlõnda % 5e düşürülmesi 
kararlaştõrõlmõştõr. Merkez Bankasõna kõsa vadeli faiz oranlarõnõ belirleme yetkisi 
verilmiş, para arzõnõn ve faiz oranlarõnõn anti enflasyonist  politika aracõ olarak 
kullanõlabilmesi amaçlanmõştõr. Program, para arzõnõn sõkõ bir şekilde kontrol altõna 
alõnmasõ, para otoritesine büyük oranla yetki verilmesi açõsõndan para kuruluna 
benzemektedir. Ayrõca yetki ve sorumluluklarõn merkez bankasõna verilmesi ile para 
otoritesinin bağõmsõzlõğõ düşüncesi ön plana çõkarõlmõştõr. Ancak Türkiyede 
yaşanõlan büyük oranlõ istikrarsõzlõklar ve siyasal sorunlar programdan beklenilenin 
elde edilememesine neden olmuştur.185 
Türkiyede parasal istikrara yönelik çalõşmalar 1998 yõlõnda da devam etmiş, 
1998 yõlõ başõnda merkez bankasõ başkanõ Gazi Erçel tarafõndan TLdan sõfõr 
atõlmasõ, yeni Türk Lirasõ uygulamasõ, hükümetin para üzerinden etkisinin 
                                                 
183 EROĞLU Ömer, a.g.e., s.336-339. 
184 ENGİN Cem, a.g.e., s.130. 
185 BARIŞIK Salih, a.g.e., s.164-165. 
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kaldõrõlmasõna yönelik yasal teklif hükümete sunulmuştur. Günümüzde de TLdan 
sõfõr atõlmasõ gündemini korumaktadõr. Programõn hedeflerinde;  
-  Merkez Bankasõnõn  para otoritesi olarak yetki ve sorumluluğunun 
arttõrõlmasõ   
- Merkez bankasõ bilançolarõ yükümlülük tarafõndaki ve rezerv para kaleminin 
kontrol edilerek, para arzõnõn rezerv para (döviz) artõşõna bağlõ olarak yerine 
getirilmesi 
- Cari işlemler hesabõnõn % 70 olarak belirlenen enflasyon hedefine uyumlu 
bir şekilde sürdürülmesi  
- Politika araçlarõ olarak, döviz, açõk piyasa ve bankalararasõ para piyasasõ 
işlemlerinin kullanõlmasõ kararlaştõrõlmõştõr. Burada görülen ilk iki madde para kurulu 
sistemi uygulama koşullarõ ile benzerlik göstermektedir. 
1998 yõlõnõn ilk 6 ayõnda programõn hedeflerine büyük oranla ulaşõlmõş olup 
ikinci altõ ay içinde devam kararõ alõnmõştõr.186 
2000 yõlõ istikrar programõnõn en önemli özelliği 2000 yõlõ ocak ayõndan 2001 
yõlõ 1 temmuzuna kadar programõn çapasõ olarak döviz kuru ve merkez bankasõnõn iç 
varlõklarõ seçilmiş olmalarõdõr. Döviz kurunun alacağõ değerler önceden 
belirlenmiştir.187 Kurun belirlenmesi ve enflasyon üzerine etkisi önemli bir konudur. 
Bu konu ile ilgili bazõ teorik görüşler bulunmaktadõr. Yüksek enflasyon geçmişi olan 
ülkelerde kurdan enflasyona doğru etki yüksek olmaktadõr. Kur artõşõnõn enflasyon 
üzerine bir yõl içerisindeki etkisi Birezilyada % 39, Şilide % 35, Meksikada % 27 
olmuştur.188 Türkiyede ise bu oran 2001 şubat öncesi % 20 olarak bulunmuş, 2001 
şubat sonrasõ bu oran % 14-16 arasõnda seyretmiş, 2002 yõlõnda % 13-14, 2003 yõlõ 
ikinci çeyreğinden itibaren % 13 düzeyinin altõna alõnmõştõr.189 
Bir dönem Merkez Bankasõ başkanõ olan Gazi Erçel, IMF ile yapõlan stand-by 
çerçevesinde 3 yõllõk kur para ve para politikasõnõ açõklanmõştõr. Buna göre enflasyon 
hedefine yönelik kur sepeti olarak adlandõrõlan uygulamayla kur artõşõ 1 dolar 0.77 
                                                 
186 BARIŞIK Salih, a.g.e., s.166. 
187 ENGİN Cem, a.g.e., s.131. 
188 GÖKÇE Deniz, Kurun Enflasyona Etkisi?, Akşam Gazetesi, 31.10.2003. 
189 GÖKÇE Deniz, Kur ve Enflasyon Üzerine!, Akşam Gazetesi, 07.11.2003. 
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eurodan oluşan, günlük olarak açõklanan kur sepetine bağlanacak ve 2000 yõlõnda 
yõllõk artõş, yüzde 20 (öngörülen tefe artõşõ kadar) olacak ve döviz sepeti bir yõl süre 
ile günlük olarak açõklanacaktõr. Kur politikasõ ise ocak 2000 ile haziran 2001 
aylarõnõ kapsayan 18 aylõk dönemde genişleyen bir bant çerçevesinde yürütüleceği 
açõklanmõştõr. 
MB başkanõnõn programõn birinci bölümünde Türk Lirasõ yaratma işleminin 
yalnõzca döviz satõn alõnarak yapõlacağõnõ açõklamasõ para piyasalarõnda örtülü bir 
para kurulu olarak değerlendirilmiştir. Para kurulunda bulunan para arzõnõn döviz 
rezervlerinin bağlanmasõ kuralõ bu programda da uygulamaya konulmuştur.190 
2000 yõlõ istikrar programõnda döviz kuru bazlõ istikrar programõnõn başarõlõ 
olabilmesi için bir takõm koşullarõn yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki 
döviz kurlarõnõn sabitleştirilmesinin ödemeler dengesi krizine neden olabileceğidir. 
Eğer uygun para ve maliye politikasõ uygulanamõyorsa TLnõn aşõrõ değerlenmesi 
sonucunu  doğurabilir ve bu durum ticarete konu olan mallarõn üretiminin daralmasõ 
ve aşõrõ değerlenmeyle birlikte dõş ticaret açõğõnõn artmasõ anlamõna gelmektedir. 
Ayrõca diğer önemli bir konuyu da yabancõ sermayenin güven ve istikrara verdiği 
değer oluşturmaktadõr. Programa olan güvenin sarsõlmasõ ve siyasi istikrarsõzlõk kõsa 
zamanda yabancõ sermayenin kaçmasõna neden olmaktadõr.  
Kamu sektörünün küçültülmesi de döviz kuru bazlõ istikrar programõnõn 
önemli ayağõnõ oluşturmaktadõr.191 1989-2000 döneminde gerçekleşen kamu sektörü 
borçlanma gereğinin milli gelire oranlarõ ve tüketici enflasyon oranlarõ tablo 5.1de 
gösterilmiştir. Kamu kesimi borçlanma gereğinin milli gelire oranõ, birde kamu 
bankalarõnõn görev zararlarõ dikkate alõnacak hesaplanmõş ve aynõ tabloda verilmiştir. 
Şekil 5.1deki tüketici enflasyonu oranlarõ izlendiğinde kamu açõklarõnõn artan, 
enflasyonun ise azalan bir seyir izlediği görülmektedir. Bütçe açõklarõnõn yüksek 
düzeylerde olduğu, bu açõklarõ azaltmaya yönelik politikalarõn uygulanmadõğõ ve 
açõklarõn giderek artan miktarda iç borçlanma ile finanse edildiği ekonomilerde, 
enflasyonda her zaman için sõçrama riski bulunmaktadõr. Yani bu tür ekonomilerde 
                                                 
190 Dõşişleri Bakanlõğõ Enformasyon Dairesi Başkanlõğõ, Türk Basõnõndan Haberler, Dõşişleri 
Bakanlõğõ Enformasyon Dairesi Başkanlõğõ, 10 Aralõk 1999, 
<www.mfa.gov.tr/turkce/grupc/cb/1999/12/10121991.htm >, (11.05.2002). 
191 ENGİN Cem, a.g.e., s.131. 
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potansiyel yüksek enflasyon dengesinden söz edilebilir. Bu tür ekonomilerde mevcut 
enflasyon oranõnõn potansiyel düzeyinin oldukça altõnda kalmasõnõ sağlayan kamu 
açõklarõnõn finansman biçiminin sürdürülebilirliğine son derece duyarlõ bir hale 
gelmektedir. Söz konusu finansman biçiminin sürdürülememesi bu ekonomileri 
monetizasyon zorluğu ile karşõ karşõya getirmekte, dolayõsõyla, mevcut enflasyon 
düzeyi kõsa sürede potansiyel düzeyine ulaşabilmektedir. Yani kriz meydana 
gelmektedir. Bu 2001 şubat krizinde görülmüştür.192 
 
Çizelge 5.1. Türkiyede Kamu Kesimi Borçlanma Gereğinin Milli Gelire Oranõ 
(KKBGO) ve Tüketici Enflasyonu (%) 
 
YILLAR KKBGO GÖREV ZARARI DAHİL 
KKBGO 
TÜKETİCİ 
ENFLASYONU 
1989 5,3  64,3 
1990 7,4  60,4 
1991 10,2  71,1 
1992 10,6  66,9 
1993 12,0  71,1 
1994 7,9  120,3 
1995 5,0  76,0 
1996 8,6  79,8 
1997 7,7 13,1 99,1 
1998 9,4 15,9 69,7 
1999 15,6 24,2 68,8 
2000 12,5 19,6 39,0 
 
Kaynak: TCMB Basõn Duyurusu, Sayõ: 2000-7, Ankara, 6 Şubat 2002, 
<www.tcmb.gov.tr>, (22.01.2004). 
 
                                                 
192 TCMB Basõn Duyurusu, Enflasyon Sürecinin Temel Özellikleri, Ocak Ayõ Enflasyonu ve İleriye 
Yönelik Bekleyişler, TCMB Basõn Duyurusu, Sayõ: 2000-7, Ankara, 6 Şubat 2002, 
<www.tcmb.gov.tr>, (22.01.2004). 
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Şekil 5.1. Türkiyede Tüketici Enflasyonu 
Kaynak: TCMB Basõn Duyurusu, Sayõ: 2000-7, Ankara, 6 Şubat 2002, 
<www.tcmb.gov.tr>, (22.01.2004). 
 
Bu programda özelleştirme yoluyla kamu sektörünün küçülmesi amaçlanmõş 
ancak özellikle yeniden yapõlanma, reorganizasyon ve özelleştirme gibi performans 
kriterlerindeki aksaklõklar istikrar programõnõn başarõ şansõnõ olumsuz yönde 
etkilemiştir.193 Türkiyede 2000 yõlõ başõndan itibaren uygulanmakta olan enflasyonla 
mücadele ve yeniden yapõlanma programõ çerçevesinde, son 25 yõldõr ülke 
ekonomisini ciddi şekilde tahrip eden enflasyonun, 2000 yõlõ aralõk ayõ itibari ile 
TEFEde yüzde 20, TÜFEde yüzde 25e ve 2002 yõlõ sonuna kadar da tek haneli 
rakamlara düşürülmesi hedeflenmiştir. Uluslararasõ Para Fonu (IMF) tarafõndan 
Stand-By düzenlenmesi ile desteklenen bu program üç temel unsura dayanmaktadõr. 
Kamu sektörü temel fazlasõnõn mümkün olduğunca yüksek tutulmasõ, yapõsal 
reformlarõn hõzlandõrõlmasõ ve tutarlõ gelir politikalarõ ile desteklenmiş sõkõ döviz 
kuru taahhütleri bu üç unsuru oluşturmaktadõr.194  
                                                 
193 ENGİN Cem, a.g.e., s.131. 
194 COŞKUN İsa, OECD Türkiye Raporu 2000, <www.mfa.gov.tr/turkce/grupe/ues/coskun.htm>, 
(01.02.2004). 
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Bu programda bazõ riskleri beraberinde getirmiştir. Bunlar kur rejimi, 
bankacõlõk sektöründe ve mali piyasalarda görülen zayõflõk, toplam kõsa vadeli dõş 
paralanma, kõsa vadeli iç borçlanma, cari denge açõğõ ve sürdürülebilir mali dengedir. 
Bu  altõ konuda bir dizi önlem alõnmõştõr.  
Enflasyon düşürmede dövizi bir çapaya bağlamanõn halkõn geçmişe dayalõ 
beklentilerini önlemede etkili bir yol olduğu konusunda Türkiyenin yaygõn kanaati 
göz önüne alõnacak döviz kuru önceden ilan edilmiş ve 1.5 yõl döviz kuruna bağlõ 
kalõnacağõ taahhüt edilmiştir. Aynõ anda 2001 yõlõ ortasõndan itibaren döviz kurunda 
esneklik sağlayacak olan genişleyen bant uygulamasõna geçileceği duyurulmuştur. 
Böylelikle 2000 senesinin ilk sekiz ayõnda Türk Lirasõnõn değer artõşõ sõnõrlõ kalmõş, 
hesaplamada kullanõlan endekslere göre yüzde 0.3 ile yüzde 3.9 arasõnda değişmiştir  
1999 yõlõnda bankacõlõk sistemini güçlendirmek amacõ ile hazõrlanan yeni 
bankalar yasasõ parlamentodan geçmiş Basel Komitesinin belirlediği bankalarõn 
etkin denetimine ilişkin 25 temel prensibin bir çoğu yeni yasada yer almõştõr. Yeni 
bir denetleme organõ olarak Bankacõlõk Düzenleme ve Denetleme Kurulu 
oluşturulmuştur. Ayrõca şeffaflõk ilkelerine önem verilmeye başlamõştõr. 
Geçmişe bakõldõğõnda Türk ekonomisine kõsa dönemlerde 5 ila 10 milyar 
dolardan  daha fazla sõcak para girişi olmamõştõr. Geçmişteki faiz  oranlarõnõn 
oynaklõğõ arttõrõlarak sõcak para girişi engellenmeye çalõşõlmõştõr. Ayrõca likit döviz 
rezervleri yurda giren sõcak para miktarõndan daha yüksek tutmaya özen 
gösterilmiştir.  
Hazine iç borç  vadelerini mümkün olduğunca uzun tutmaya çaba sarf 
etmiştir. 1990lõ yõlarõnõn sonunda yaşanan zor dönemlerde dõş borçlar uzun vadeli 
olduğu halde, iç borçlarõn vadesi 6 aya kadar düşmüştür. 2000 yõlõnda bu vadeyi 
tedricen 16 aya çõkarõlmõştõr. Diğer yandan toplam iç borcun GSMHya oranõnõ 2002 
yõlõ sonuna kadar yüzde 61den yüzde 50ler civarõna düşürme planlanmõştõr.  
Kamu maliyesi açõklarõna gelince, program faiz dõşõ bütçe fazlasõnda ve kamu 
sektörünün genelinde önemli iyileşmeler öngörülmekteydi. 1999 yõlõnda yüzde 1.5 
düzeyinde olan faiz dõşõ konsolide bütçe fazlasõnõn GSMHya oranõnõn 2000 yõlõnda 
yüzde 5.4e yükseleceği umulmuştur. Aynõ zamanda, sosyal güvenlik harcamalarõnõn 
da içine alan kapsamlõ bir bütçe reformu başlatõlmõştõr.  
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Ancak dõşsal faktörler, gelişen piyasa ekonomilerinin karşõ karşõya kaldõklarõ 
riskleri azaltmamõştõr. Euronun değer kaybõ, uluslararasõ piyasalarda yükselen 
faizler ve petrol fiyatlarõndaki artõşlar birçok gelişmekte olan ülkeleri olumsuz 
etkilemiştir.195  
Bir anlamda para kurulu sistemine benzer sistem olan bu programõn en 
önemli özelliği merkez bankasõnõn para arzõ üzerindeki kontrolünden yada faizleri 
belli oranda tutabilme gücünden vazgeçmesidir. Bu güç yabancõ sermayeye 
bõrakõlmõş, yabancõ sermayenin ülke ekonomisine yatõrõm yaptõğõ yada kredi açtõğõ 
durumda para arzõ artabilecek, bu yatõrõmõ yapmadõğõ yada kredi açmadõğõ durumda 
ise para arzõnõn artmasõ ve faizlerin düşmesi mümkün olmayacaktõr. Yani Türk 
ekonomisinin büyümesi yabacõ sermayeye  bõrakõlmõştõr. Bu programõn en zayõf 
noktasõdõr, ki 2000 kasõm krizi bunu doğrulamõştõr. TLnõn aşõrõ değerlenmesi, cari 
işlemler açõğõnõn kritik sõnõrõn üzerinde seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektör, 
açõk pozisyonlar, kamu bankalarõnõn görev zararlarõ ve bunlarõn bir sonucu olarak 
özellikle mali sektörün taşõdõğõ kur ve faiz riskinin artmasõ programõn başarõlõ 
olmasõnõ olumsuz etkilemiştir.196  
 
5.1.4. 2001 Yõlõ Programõ ve 2002 ile 2003deki Gelişmeler 
Yeni ekonomik program son on yõldõr uygulanan programlardan farlõlõk 
göstermektedir. Döviz kurlarõnda öncekinin aksine kontrol kalkmõş, buna karşõlõk 
ekonomi yönetimi reel faizin düşük tutulmasõnõ programõnõn temel önceliklerinden 
biri olarak ortaya koymuştur. Program dört temel hedef belirlemiştir. Bunlar yüksek 
büyüme, enflasyonun 2001 yõlõ sonu itibari ile % 60õn altõnda tutulmasõ ve 2002de 
% 16ya çekilmesi, mali disiplin sağlanmasõ, bütçenin hedeflenen büyüklüklerde 
tutulmasõ ve bankacõlõk sektörünün yeniden yapõlandõrõlmasõdõr.197 2001de 
hedeflenen makro büyüklükler çizelge 5.2de görülmektedir. 
 
                                                 
195 ERÇEL Gazi, Türkiyede Riskler ve Getiriler, TCMB Deutche Bank Gelişen Piyasalar Yõllõk 
Konferansõ,  Prag, 23 Eylül 2000, <www.tcmb.gov.tr/yeni/euds/konusma/tur/2000/Riskler.html>, 
(10.07.2002). 
196 ENGİN Cem, a.g.e., s.135. 
197 ENGİN Cem, a.g.e., s.135-136. 
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Çizelge 5.2. Türkiyede 2001 Yõlõ Makro Hedefleri 
 
Büyüme hõzõ(%) 4.5 
Enflasyon hõzõ (TEFE ye göre) 10.0 
Enflasyon hõzõ (TÜFE ye göre) 12.0 
GSMH Deflatör (%) 18.0 
İhracat (Milyar Dolar) 31.0 
İthalat (Milyar Dolar ) 54.5 
Dõş Ticaret Açõğõ (Milyar Dolar ) 23.5 
 
Kaynak: KANDİLLER Rõza, Enflasyonla Mücadale Programõ ve Uygulamasõ, 
Ocak 2001, <www.foreigntrade.gov.tr/ead/dtdergi/ocak2001/enflasyon.htm>, 
(07.03.2004). 
 
2001 yõlõnda bir dizi yapõsal reform hayata geçirilmiş, uluslararasõ ölçütler 
açõsõndan son derece iddialõ faiz dõşõ bütçe fazlasõ  hedefi açõklanmõş ve bu hedefe 
ulaşõlmõş, bankacõlõk alanõnda bir dizi önlem alõnmõş, kamu bankalarõ yõllardan beri 
ilk defa kar edebilir konuma getirilmişlerdir.198 
Programla birlikte kurlarõn serbest olarak bõrakõlmasõ ve bunun sonucunda 
döviz kurundaki dalgalanma ülke ekonomisini olumsuz etkilemiştir.199 2001 
deneyimi iktisadi temellerin giderek düzeltilmesinin istenilen sonuçlarõn elde 
edilmesini garanti etmediğini, bir kez daha göstermiştir. 2001 şubat krizinden 
ağustos ayõna kadar olan dönem ile 11 eylül olaylarõnõ izleyen dönemde iktisadi  
temellerdeki düzelmeye karşõn faiz haddi yüksek düzeylerde kalmõş ve Türk Lirasõ 
sürekli değer yitirmiştir. Bu durum, iç borçlanmanõn  çevrilemeyeceği  şüphesini 
yaygõnlaştõrmõş, bunun sonucunda artan risk pirimi nedeniyle faiz haddi daha da 
yükselmiş ve döviz kuru sürekli yükselme eğiliminde olmuştur.200 
2002 yõlõnda ciddi bir mali disiplin sağlanacağõnõn ve yapõsal reformlara 
devam edileceğinin anlaşõlmasõ ve IMFnin de bu durumunu dikkate alarak ek dõş 
                                                 
198 TCMB Basõn Duyurusu, 2002 Yõlõnda Para ve Kur Politikasõ ve Muhtemel Gelişmeler, TCMB 
Basõn Duyurusu, Sayõ: 2002-1, 2 Ocak 2002, <www.tcmb.gov.tr>, (24.02.2004). 
199 ENGİN Cem, a.g.e., s.136. 
200 TCMB Basõn Duyurusu,  2002 Yõlõnda Para ve Kur Politikasõ ve Muhtemel Gelişmeler, a.g.m. 
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finansman sağlamasõ olumsuz iktisadi bekleyişleri olumluya çevirmiştir. Para tabanõ 
için dönemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarlõ büyüklükler belirlenmemesine ek 
olarak, Merkez Bankasõ 2002 yõlõnda gelecek dönem enflasyonuna odaklanan bir 
para politikasõ stratejisi izlemiştir. Bu çerçevede, Merkez Bankasõ, parasal hedefler 
doğrultusunda enflasyonun gelecekteki alabileceği değerleri dikkate alarak kõsa 
vadeli faiz oranlarõnda değişikliğe gidebileceğini belirtmiş, öngörülen enflasyon 
doğrultusunda ek önlemler alabileceğini  taahhüt etmiştir. 
2002 yõlõnda döviz kurlarõnõn iktisadi temellerle uyumlu oluşmasõ için dalgalõ 
kur rejiminin ve döviz kuru piyasasõnõn daha etkin çalõşabilmesi için gerekli önlemler 
alõnmõştõr. Merkez Bankasõnõn sadece kurlardaki aşõrõ dalgalanmalarõn önlenmesi 
amacõyla kurlarõn seviyesine yönelik olmayan sõnõrlõ müdahalelerde bulunacağõ, 
bunun yanõsõra, döviz rezervlerini arttõrmak için şeffaf döviz alõm ihaleleri yapacağõ 
açõklanmõştõr. Dalgalõ kur rejimi ile, Merkez Bankasõnõn kõsa vadeli faiz oranlarõ 
üzerindeki kontrolü artmõş ve kõsa vadeli faiz oranlarõ para politikasõ uygulamasõnõn 
temel aracõ haline gelmiştir.201 
Kasõm 2001-mart 2002 döneminde aylõk ortalamalara göre Türk Lirasõ 
karşõsõnda ABD Dolarõ yüzde 15.2, euro ise yüzde 18.2 değer kaybetmiştir. 
Enflasyon bekleyişleri düşmüş, kõsa vadeli faiz oranlarõnda indirime gidilmiştir.202 
2002 yõlõnda yõl sonu TÜFE enflasyonu yüzde 29.7 oranõ ile yüzde 35lik 
enflasyon hedefi altõnda kalmõştõr. Uygulanan parasal ve mali politikalar ve 
gerçekleştirilen yapõsal reformlar enflasyonla mücadeledeki kazanõmda belirleyici 
olmuştur. Ayrõca bazõ makroekonomik veriler de 2002 yõlõnda enflasyondaki 
gerilemeye katkõda bulunmuştur. İç talep gelişmeleri enflasyon üzerinde yukarõya 
doğru bir baskõ yaratmamõştõr. Nitekim 2002 yõlõnõn ikinci çeyreğinden itibaren 
üretimde gözlenen yüksek oranlõ artõş daha çok stok birikimi veya ihracattaki 
canlanmadan kaynaklanmõş, tüketim harcamalarõndaki artõş büyük ölçüde sõnõrlõ 
kalmõştõr. Diğer taraftan dalgalõ kur rejimi uygulamasõ ve iç talep yetersizliği, kur 
hareketlerinin fiyatlara yansõmasõnõn boyut ve hõzõnõ azalttõğõ gözlenmiştir. Bunlara 
                                                 
201 TCMB Yõllõk Raporlarõ, 2002 Yõllõk Rapor, TCMB Yõllõk Raporlarõ, <www.tcmb.gov.tr>, 
(27.02.2004). 
202 TCMB Basõn Duyurusu, 2002 Yõlõ Basõn Duyurusu, TCMB Basõn Duyurusu, Sayõ: 2002-37,30 
Nisan 2002, <www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/duy2002-37.html>, (20.02.2004).  
 105
ilave olarak, gõda gurubu fiyat artõşlarõnõn son 15 yõlõn en düşük düzeyinde 
gerçekleşmesi de enflasyonun hedefinin altõnda kalmasõna katkõda bulunmuştur.203 
Beklenen iyi veriler 2003 yõlõnda da devam etmiştir. 2003 yõlõnda hükümet ile 
birlikte yüzde 20 enflasyon ve yüzde 5 büyüme hedeflenmiştir. Mali disiplin ve 
reformlarõn aksatõlmadan sürdürülmesi, 2003 yõlõndaki enflasyonun başarõsõnda da 
rol oynamõştõr. Kur rejimine 2003 yõlõnda da devam edilmiş, kurlar piyasa koşullarõna 
göre oluşmuştur. Merkez bankasõ 2002de olduğu gibi program gereği sõnõrlõ kalmak 
kaydõyla kurlarda aşõrõ dalgalanma görüldüğünde alõş yada satõş yönünde 
müdahalelerde bulunabilecektir. Ayrõca 2002 başõnda enflasyon bekleyişi yüzde 48.3 
ile hedefin yaklaşõk 13 puan gibi yüksek bir oranda üzerinde iken, 2003 
politikasõndaki bekleyiş, yüzde 35in 4 puan altõnda kalarak yüzde 31 olmuştur. Bu 
da programa olan güvenin arttõğõnõ göstermektedir. 204 
Türkiye ekonomisindeki 2002 yõlõndan itibaren gözlenen iyileşme, 2003ün 
ilk çeyreğindeki dõş gelişmeler sebebi ile sekteye uğramasõna karşõn, 2003 yõlõ 
genelinde de devam etmiştir. Özellikle nisan 2003den itibaren girilen uyumlu 
konjonktür, hükümetin mali disiplini uygulamaktaki kararlõlõğõ ile daha da güçlenmiş 
ve yabancõ yatõrõmcõlar yeniden Türk mali piyasalarõna yönelmişlerdir. Yõlõn ilk 
yarõsõnda büyüme temel olarak dõş talebe bağlõ gerçekleşirken üçüncü çeyrekte iç 
talepte yaşanan canlõlõk etkisini belirgin bir şekilde göstermiştir. Üçüncü çeyrek 
itibariyle GSMH artõşõ % 4.9 olarak gerçekleşmiştir. İşsizlik oranõnõn yüksekliği ve 
henüz potansiyel çõktõ düzeyinin azalmadõğõ göz önüne alõndõğõnda, iç talep artõşõnõn 
ekonomide ciddi bir õsõnmaya neden olmayacağõ düşünülmektedir. Kasõm ayõ 
enflasyonu bu düşünceyi destekler şekilde gerçekleşmiş kasõm ayõnda TEFE ve 
TÜFE sõrasõyla %1,7 ve %1,6 oranõnda artarken, yõllõk artõşlar sõrasõyla % 16,2 ve 
%19,2 olarak gerçekleşmiştir.205 
 
 
                                                 
203 TCMB Yõllõk Raporlarõ, 2002 Yõllõk Rapor, a.g.m. 
204 TCMB Basõn Duyurusu, 2003 Yõlõ Para ve Kur Politikasõ Genel Çercevesi, TCMB Basõn 
Duyurusu, Sayõ: 2003-2, 3 Ocak 2003, <www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/duy2003-2.html>, 
(24.02.2004).  
205 Görüş Dergisi, Göstergeler, Zor Bir Dönemeç: 2004, Görüş Dergisi, Aralõk 2003, s.4. 
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5.2. Türkiyenin Temel Makroekonomik Göstergeleri 
Türkiye 1980den itibaren bir değişim içine girmiş ve birçok çalõşma, 
program ve politika uygulanmõştõr. Yüksek kronik enflasyon, Türkiyede 
makroekonomik dengesizliklerin temelini oluşturmuştur. Çizelge 5.3de temel 
ekonomik büyüklükler yer almaktadõr. Çizelge 5.3 incelendiğinde, enflasyonun 
ekonomi üzerindeki etkisi ortaya çõkmaktadõr. 
1990-1993 senelerinde TEFE ve TÜFE rakamlarõ ortalama % 65 
seviyelerinde olmuştur.206 Ancak 1994 senesinde krizinde etkisiyle TEFE % 120,7, 
TÜFE ise %106.3  seviyesine yükselmiştir. 1994den itibaren TEFE ve TÜFEde 
yaşanan düşüş, TEFE ve TÜFEnin 2001 ocak ayõndan itibaren seyri çizelge 5.4de 
görülebilir.
                                                 
206 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.131. 
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Çizelge 5.3. Türkiyede Temel Ekonomik Büyüklükler 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(1) Gerçekleşme tahmini, (2) Program, (3) Ödemeler Dengesi ile Aynõ, (4) (-) Açõğõ (+) Fazlayõ Gösterir, (5) IMF Tanõmlõ 
Kaynak: DPT, Sekizinci Beş Yõllõk Kalkõnma Planõ (2001-2005), (2004 Yõlõ Programõ), s.4.  
 
 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003(1) 2004(2)
BÜYÜME ( Yüzde Değişme ) 
Tarõm 
Sanayi 
Hizmetler 
GDYİH 
GSMH 
GSMH (Trilyon TL ) 
GSMH (Milyon Dolar ) 
-0,7
-5,7
-6,6
-5,5
-6,1
3 888
130 888
2,0
12,1
6,3
7,2
8,0
7 855
171 861
4,4
7,1
7,6
7,0
7,1
14 978
184 602
-2,3
10,4
8,6
7,5
8,3
29 393
194 106
8,4
2,0
2,4
3,1
3,9
53 518
205 808
-5,0
-5,0
-4,5
-4,7
-6,1
78 283
187 388
3,9
6,0
8,9
7,4
6,3
125 596
201 285
-6,5
-7,5
-7,7
-7,5
-9,5
176 484
144 011
7,1
9,4
7,2
7,8
7,8
237 463
181 668
 
-2,9
6,5
6,0
5,0
5,0
357 045
238 051
5,0
4,9
5,0
5,0
5,0
419 629
261 700
FİYATLAR ( Yüzde Değişme ) 
GSMH Deflatörü 
TEFE Yõllõk ortalama 
TEFE Yõl Sonu 
TÜFE Yõllõk Ortalama 
TÜFE Yõl Sonu 
 
107,3
120,7
149,6
106,3
125,5
87,2
86,0
65,6
89,1
76,0
78,0
75,9
84,9
80,4
79,8
81,2
81,8
91,0
85,7
99,1
75,3
71,8
54,3
84,6
69,7
55,8
53,1
62,9
64,9
68,8
50,9
51,4
32,7
54,9
39,0
55,3
61,6
88,6
54,4
68,5
43,8
50,1
30,8
45,0
29,7
24,4
26,2
16,5
25,6
20,0
11,9
10,0
12,0
13,7
12,0
DIŞ TİCARET (Milyon Dolar) 
İhracat (FOB) 
İthalat (CIF) 
Dõş Ticaret Açõğõ (3) 
Cari İşlemler Dengesi (3) 
Cari İşlemler Dengesi/GSMH(yüzde) 
18 106
23 270
-4 216
2 631
2,0
21 636
35 709
-13 212
-2 339
-1,4
23 225
43 627
-10 582
-2 437
-1,23
26 261
48 559
-15 358
-2638
1,4
26 973
45 922
-14 220
1 984
1,0
26 587
40 687
-10 443
-1 360
-0,7
27 775
56 403
-22 410
-9 819
4,9
31 334
41 399
-4 543
3 390
2,4
35 753
51 203
-8 312
-1 481
-0,8
45 884
67 241
-13 348
-7 701
-3,2
51 530
75 000
-14 772
7- 626
-2,9
KAMU FİNANSMANI (Yüzde)(4) 
Konsolide Bütçe Gelirleri /GSMH 
Konsolide Bütçe Vergi Gelirleri /GSMH 
Konsolide Bütçe Giderleri /GSMH 
Konsolide Bütçe Faiz Ödemeleri /GSMH 
Konsolide Bütçe Faiz Dõşõ Harcamalar /GSMH 
Konsolide Bütçe Açõğõ /GSMH 
Konsolide Bütçe Faiz Dõşõ Denge/ GSMH 
Konsolide Bütçe Faiz Dõşõ Denge /GSMH (5) 
Kamu Kesimi  Borçlanma Gereği  /GSMH 
Faiz Dõşõ Borç Gereği. Gereği /GSMH  
Faiz Dõşõ Borç Gereği. Gereği /GSMH (5) 
19,2
15,1
23,1
7,7
15,4
-3,9
3,8
-7,9
2,9
17,7
13,8
21,8
7,3
14,4
-4,0
3,3
3,2
-5,0
4,5
18,0
15,0
26,3
10,0
16,3
-8,3
1,7
1,5
-8,6
2,9
19,6
16,1
27,2
7,7
19,4
-7,6
0,1
-0,2
-7,7
1,2
21,9
17,2
29,2
11,5
17,6
-7,3
4,3
3,5
9-4
3,3
25,0
18,9
35,9
13,7
22,2
-11,9
1,8
1,2
-15,5
-0,2
-1,8
26,5
21,1
37,4
16,3
21,1
-10,9
5,3
4,3
-11,8
5,7
3,0
29,1
22,5
46,0
23,3
22,7
-16,9
6,4
4,4
-16,4
8,1
5,8
27,6
21,8
42,9
19,0
23,9
-15,2
3,7
2,6
-12,8
7,0
4,3
28,1
24,3
39,5
16,6
22,9
-11,4
5,1
5,0
-8,7
8,5
6,7
27,3
23,6
38,3
15,8
22,6
-11,1
4,7
5,0
-8,1
8,2
6,6
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Çizelge 5.4. Türkiyede Tüketici ve Toptan Eşya Fiyat Endeksleri(2001-2004) 
         TEFE(% Değişim)  TÜFE(% Değişim) 
 
01-2001             2.32             2.51 
02-2001             2.64             1.80 
03-2001            10.06             6.07 
04-2001            14.36            10.33 
05-2001             6.30             5.05 
06-2001             2.87             3.13 
07-2001             3.29             2.39 
08-2001             3.54             2.94 
09-2001             5.35             5.89 
10-2001             6.73             6.07 
11-2001             4.18             4.23 
12-2001             4.13             3.22 
01-2002             4.15             5.32 
02-2002             2.56             1.75 
03-2002             1.86             1.19 
04-2002             1.81             2.06 
05-2002             0.42             0.58 
06-2002             1.15             0.58 
07-2002             2.67             1.44 
08-2002             2.13             2.18 
09-2002             3.11             3.48 
10-2002             3.13             3.29 
11-2002             1.63             2.91 
12-2002             2.61             1.64 
01-2003             5.59             2.59 
02-2003             3.14             2.26 
03-2003             3.20             3.10 
04-2003             1.76             2.09 
05-2003            -0.62             1.58 
06-2003            -1.93            -0.17 
07-2003            -0.54            -0.37 
08-2003            -0.20             0.15 
09-2003             0.05             1.90 
10-2003             0.56             1.42 
11-2003             1.70             1.61 
12-2003             0.63             0.88 
01-2004             2.63             0.74 
02-2004             1.64             0.55 
03-2004             2.10             0.89 
 
Kaynak: Aylõk Fiyat Endeksleri, TCMB, 
<http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/anaweb/enflasyonTR.html>, (21.02.2004); DİE, 2004. 
 
 
Bu süreçte en yüksek TEFE oranõ nisan 2003de % 14.36, en düşük olarak ise 
haziran 2003de % -1.93 olarak gerçekleşmiştir. En yüksek TÜFE ise yine nisan 
2001de % 10.33 olarak gerçekleşirken en düşük olarak temmuz 2003de % -0,37 
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olarak gerçekleşmiştir. Nisan 2002deki yüksek TEFE ve TÜFE enflasyonu 
rakamlarõnda krizin etkilerini görmek mümkündür. Yõllõk bazda enflasyon rakamlarõ 
grafik 5.2 yardõmõ ile görülebilir. TEFE yõllõk enflasyonu ocak 2003de % 32.6 iken 
ekim 2003de % 16.1e düşmüştür. TÜFE yõllõk enflasyonu ise aynõ dönemde 
%26.4ten %20.8e  gerilemiştir. TEFE  rakamõ 1975 yõlõndan bu yana kaydedilen en 
düşük, TÜFE enflasyonu ise 1976 yõlõndan bu yana kaydedilen en düşük değeri 
göstermiştir. Bu haliyle TEFE ve TÜFE yõllõk enflasyonu düşme eğilimini 
sürdürmekte olup güçlü TLnõn ve düşük reel ücretlerin enflasyonun kontrol 
edilmesinde önemli rol oynamaya devam etmesi beklenmektedir.207 
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Şekil 5.2. Türkiyede Yõllar İtibariyle Enflasyon (Ekim-Ekim) 
Kaynak: Makroekonomik Büyüklüklerin 2003 Yõlõ Tahminleri ve 2004 Yõlõ 
Hedefleri, Konjonktür İzleme ve Analiz Dairesi, Ankara, 2003, s.3. 
 
1977 Yõlõndan bu yana reel büyüme oranlarõna bakõldõğõnda ekonominin peş 
peşe üç yõl yüksek büyüme gösterdiği dönemlerin sõnõrlõ olduğu, büyüme yõllarõnõ 
hemen daralma yõllarõnõn takip ettiği gözlenmektedir.208 Nitekim çizelge 5.3de 
1996-1997 dönemlerinde GSMH büyüme hõzõ  % 7nin üzerinde olurken, 1998 
                                                 
207 Konjonktür İzleme ve Analiz Dairesi, Makroekonomik Büyüklüklerin 2003 Yõlõ Tahminleri ve 
2004 Yõlõ Hedefleri, Konjonktür İzleme ve Analiz Dairesi, Ankara, 2003, s.3. 
208 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.131. 
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senesinde % 3.9a gerilemiş, 1999 senesinde ise % 6.1 daralma olmuştur. 2001 
senesinde krizinde etkisiyle daralma % 9.5 olurken, 2002 senesinde tekrar ivme 
kazanarak % 7.8 olmuştur. 2003 ve 2004 seneleri için % 5 büyüme 
hedeflenmektedir.209 
İhracat 1994 senesinde 18106 milyon dolar iken 2002 senesinde 31334 
milyon dolar olmuştur ki bu % 173 gibi bir artõşa karşõlõk gelmektedir. İthalat 1994 
senesinde 23270 milyon dolar iken,. 2002 senesinde bu rakam 51203 milyon 
dolardõr. Artõş miktarõ % 220dir.210 1998 ve 1999 yõllarõnda ihracat artõşõ Asya ve 
Rusya krizlerinden etkilenmiş ve bu dönemlerde, ihracat pazarõ büyüme oranõ % 8 
iken, 1999 yõlõnda % 1.6 seviyesine düşmüştür. Türkiyenin rekabet gücünde, 1997 
yõlõ sonrasõ, nispi bir bozulma gözlemlenmiştir. Bu dönemde Türk Lirasõnõn değer 
kaybõ enflasyonla paralel bir şekilde gelişmiş olmasõna rağmen, 1997 yõlõnda 
Uzakdoğu ülkelerinin paralarõ önemli ölçüde değer yitirmiş olmasõ, bu ülkelerin 
uluslararasõ pazarlarda Türkiyeye karşõ rekabet gücünü arttõrmõştõr. Bununla birlikte, 
üretimin yavaşladõğõ bir dönemde dolar cinsinden ücret artõşlarõnõn 1998 ve 1999 
yõllarõnda da sürmesi Türkiyenin rekabet gücünü olumsuz yönde etkilemiştir.211 
Dünya ekonomisinin 2003 yõlõnda yüzde 3.2, 2004 yõlõnda ise yüzde 4.1 
oranõnda büyümesi beklenmektedir. Dünya ekonomisindeki canlanmaya paralel 
olarak 2003 yõlõnda yüzde 2.9 seviyesinde gerçekleşmesi beklenen dünya ticaret 
hacmi artõş hõzõnõn, 2004 yõlõnda yüzde 5.5 seviyesine yükseleceği, tahmin 
edilmektedir. 2004 yõlõnda yurt dõşõ talebin canlanmasõ ihracat performansõnõ  olumlu 
yönde etkileyecek bir gelişmedir. 
2003 yõlõnda üretimdeki canlanmaya paralel olarak özellikle ara malõ 
ithalatõnda artõş kaydedilmiştir. 2004 yõlõnda üretim artõşõnõn süreceği ve talepte 
canlanma olacağõ  beklenmekte ve bu çerçevede dõş ticaret açõğõnõn bir miktar 
artacağõ tahmin edilmektedir. 2002 yõlõnõn ocak-temmuz  döneminde yüzde 71.3 olan 
ihracatõn ithalatõ karşõlama oranõ, 2003 yõlõnõn aynõ döneminde yüzde 69.7ye 
gerilemiştir. Bunun sonucunda dõş ticaret açõğõ 2002 yõlõnõn ilk yedi aylõk 
                                                 
209 DPT, Sekizinci Beş Yõllõk Kalkõnma Planõ 2001-2005, (DPT 2004 Yõlõ Programõ), Ankara, 
<http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2004.pdf>, (18.03.2004). 
210 DPT, a.g.e. 
211 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.134. 
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dönemindeki 4.1 milyar dolarlõk seviyesinden 2003 yõlõnõn aynõ döneminde 6.9 
milyar dolara yükselmiştir. Söz konusu dönemde hizmetler dengesinde sõnõrlõ bir 
iyileşme  yaşanmasõna rağmen yatõrõm geliri dengesi açõğõnõn yaklaşõk 700 milyon 
dolar artmasõ ve cari transfer gelirinin bir önceki yõlõn aynõ dönemine göre aynõ 
seviyede kalmasõ sonucunda cari işlemler dengesi açõğõnda artõş yaşanmõştõr. 2003 
yõlõnda ihracatõn yüzde 28.3 artarak 45,9 milyar dolar, ithalatõn ise yüzde 31.3 
oranõnda artarak 67.2 milyar dolar olarak gerçekleşmesi beklenmektedir. Böylece dõş 
ticaret açõğõndaki artõşa paralel olarak 2003 yõlõnõn tamamõnda cari işlemler 
dengesinde 7.7 milyar dolarlõk bir açõk oluşmasõ öngörülmektedir.212 
Özet olarak Türkiye ekonomisi 1980 sonrasõ, yüksek enflasyon, dalgalõ 
büyüme  yapõsõ ve artan dõş ticaret açõğõ ile istikrarsõz bir görünüm çizmiştir. Artan 
kamu açõklarõnõn yurt içi mali baskõnõn yanõnda yaşanan dõş şoklarõn etkisi ile reel 
faiz oranlarõ hõzla yükselmiştir. Artan reel faiz oranlarõ ise kamu açõklarõnõn daha da 
artmasõna sebep olmuştur.213 TCMB uyguladõğõ para politikasõ gereği TL devamlõ 
değer kaybetmiştir. Ancak 2001 senesindeki ekonomik program ve onun altyapõsõ 
olan 2000 programõyla Türkiye ekonomisinin bir istikrar kazandõğõ söylenebilir. 
Merkez Bankasõna verilen bir takõm yetkiler ve bağõmsõzlõk sayesinde enflasyon 
kontrol altõna alõnmõş, büyüme ivme kazanmõş ve TL değer kazanmõştõr. Ancak dõş 
ticaret açõğõndaki artõş devam etmektedir. Netice itibariyle para kurulunun 
uygulanabilirliğini bu şartlarda incelemekte fayda vardõr. 
 
5.3.Para Kurulunun Türkiye Uygulamasõ 
Ekonominin 1994 yõlõ başõnda düştüğü mali krizle başlayan Türkiye için para 
kurulu tartõşmalarõ.Yeni Türk Lirasõ projesiyle yoğunlaşmõştõr. Son zamanlarda 
önceki dönemlerden farklõ olarak, Türkiye için para kurulu uygulamasõ tartõşõlmaktan 
öte, değişik versiyonu ile kõsmen uygulanmõş ve para politikalarõnõn temelini 
oluşturmuştur.214 Ülkelerin son dönemlerde ya para kurulu veya ful dolarizasyon  
veya Avrupada olduğu gibi para birlikleri gibi katõ sistemlere yada kurda tamamen 
serbestiye gittikleri görülmektedir. Döviz kurundaki serbestinin artmasõ ülkelerin 
                                                 
212 DPT, a.g.e. 
213 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.138. 
214 AKYAZI Haydar, a.g.e., s.153. 
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para politikalarõnõn temellerini iyi belirlemelerini gerektirdiğini ortaya 
koymaktadõr.215 Türkiyede para kurulu sisteminin uygulanabilmesi için 
makroekonomik dengelerin gelişimine ve ekonomik konjonktürün para kurulu 
sisteminin özellikleri ile uyum içinde çalõşmasõ önem kazanmaktadõr. Bu açõdan 
bakõldõğõnda para kurulunun Türkiyede uygulamasõ iki açõdan incelenebilir. Bunlar, 
Türkiyenin para kurulu sistemine geçişi, diğeri ise para kurulunun Türkiyede 
istikrar programlarõ ve kur politikalarõyla uygulanma durumudur.  
 
5.3.1. Para Kurulu Sistemine Geçiş  
Merkez bankasõ bilançosunun para kurulu bilançosuna dönüştürülmesi için  
bazõ aşamalara gerek vardõr. Öncelikle merkez bankasõnõn TL ve döviz 
yükümlülüklerinin arõndõrõlmasõ gerekmektedir. Döviz yükümlülüklerinin azaltõlmasõ 
ile gelişecek bilanço değişiklikleri mekanizmasal olarak şu şekilde açõklanabilir. 
Örnek olarak önemli bir kalem olan bankalarõn zorunlu  karşõlõklar kalemi kaldõrõlõrsa 
bankalar bu serbest kalan dövizlerinin karşõlõğõnda kredi hesaplarõnõ arttõracaklardõr. 
Burada bankalarõn kendilerini garanti altõna almak amacõyla uygun bir oranda likit 
rezerv tutma gerekliliğinden bahsetmeliyiz. Bankalar bu durumda en az % 25 
civarõnda bir dövizi muhabir hesaplarõndan likit olarak tutarak, kalan kõsmõ reel 
kesime kredi olarak aktarõrlar. Reel  kesimin aldõğõ bu kredi ile para arzõ 
mekanizmasõ çalõşmakta ve piyasa dengeye geldiğinde bu serbest kalan dövizin geri 
kalan kõsmõ yani bankalarõn muhabirlerinde tuttuklarõ % 25lik rezervin dõşõndaki % 
75lik kõsmõ da merkez bankasõna rezerv olarak geri dönmekte ve karşõlõğõnda 
emisyon artmaktadõr. Eğer para kuruluna güven sağlanõrsa elinde döviz bulunduran  
tüm birimler bu dövizi para kuruluna getirerek yerel para (Yeni Lira) talep edecek ve 
böylece tedavüle çõkacak her birim Yeni Lira için % 100 karşõlõk sağlanacaktõr.  
Merkez Bankasõnõn TL yükümlülükleri de yok edilmelidir. Bu 
yükümlülükler içindeki mevduat zorunlu karşõlõklarõ döviz yükümlülüklerinde 
olduğu gibi kaldõrõlarak bankalarõn bu likiditeleri kullanmalarõ sağlanabilir. Ayrõca 
                                                 
215 GÖKÇE Deniz, Hangi Döviz Kuru Sistemi Uygulanmalõ?, Platin Dergisi, Şubat 2001, 
<www.platindergisi.com.tr/20010201/denizg.html>, (07.02.2004). 
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diğer yükümlülükler ise başka kurumlara devredilmelidir. Örneğin tüm fon hesaplarõ 
ya bu işle görevlendirilecek bir kamu bankasõ yada özel bir fona devredilebilir.  
İç varlõklarõn tasviyesi diğer önemli bir unsurdur. Merkez Bankasõnõn 
kamuya açtõğõ krediler bir takvim çerçevesinde kaldõrõlmalõdõr. Bu operasyon  kamu 
ve özel bankalarõn oluşturacağõ bir konsorsiyuma devredilerek özelleştirme 
operasyonlarõ ile birlikte yürütülebilir.  
Para kuruluna geçişte bir başka unsurda rezerv döviz seçimidir. Türkiye için 
rezerv döviz seçimi aslõnda çok zor olmayacaktõr. Günümüzde ekonomide paralel 
döviz olarak kullanõlan Amerikan Dolarõ bir değişim ve tasarruf aracõ olarak da 
kullanõlmaktadõr. Bu açõdan Amerikan Dolarõnõn rezerv seçilmesi piyasalarõ fazla 
rahatsõz etmeyecektir.216  
Buraya kadar sözü edilen merkez bankasõnõn para kuruluna dönüştürülmesi 
için gereken koşullardõr. Para kurulunun uygulamalarõ ve dünyadaki örneklerine 
bakõldõğõnda oldukça başarõlõ bir finansal istikrar aracõ olduğu görülmektedir.Sabit 
kur politikasõna dayanan para kurulunun Türkiyede enflasyonun kontrol altõna 
alõrken getireceği uyum maliyeti Hong Kong ve Singapur gibi açõk ekonomilere göre 
daha fazla olacaktõr. Orta büyüklükte bir ekonomiye sahip olan Türkiyenin toplam 
dõş ticaret hacmi GSMHnõn yüzde 25ine eşittir. Bu rakam Arjantin için yüzde 12, 
Brezilya için yüzde 14tür. Türkiye, bu ülkelere göre daha fazla dõşa açõk bir ülke 
olmakla birlikte bir Hong Kong veya Singapur değildir.217 Sistemin enflasyonu 
düşürmedeki başarõsõ muhakkaktõr. Ancak Arjantin örneğinde olduğu gibi 
devalüasyon riski her zaman bulunmaktadõr. Yani ülke parasõnõn sabitlendiği rezerv  
paranõn uluslararasõ piyasalarda değer kazanmasõ durumunda ülkenin rekabet 
gücünün azalarak dõş açõğõnõn artmasõ muhtemeldir. Bu durum Arjantin örneğinde 
olduğu gibi ülkeleri devalüasyona zorlamaktadõr.218 
Para kurulu uygulamasõnõn Türkiyede yaratacağõ sorunlardan biri de devletin 
senyoraj gelirindeki azalmadõr. 1987 yõlõndan bu yana devletin senyoraj gelirinin 
                                                 
216 TUNCA Burçin, Finansal Piyasalarda İstikrarõn Sağlanmasõnda Para Kurulu, İşlevi, 
Dünyadaki Uygulamalarõ, Türkiye İçin Uygulanabilirliği, Yüksek Lisans Tezi, Dokuz Eylül 
Üniversitesi, İzmir, 1998, s.128-129. 
217 ENGİN Cem, a.g.e., s.161. 
218 ASLANOĞLU Erhan, Para Kurulu İstikrarõ Sağlar Mõ?, NTV Haberleri, 14 Temmuz 2001, 
<www.ntvmsnbc.com.tr/news/94265.asp>, (12.01.2004). 
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milli gelire oranõ ortalama yüzde 2.8dir. Para kurulunun, GSMHnõn yüzde 4ü 
çivarõnda olan para tabanõ karşõlõğõ tutulan rezervlerin tamamõnõ, uluslararasõ 
bankalarda tutmakla elde edeceğini yaklaşõk yüzde 4lük faiz geliri GSMHnõn yüzde 
0.16sõna karşõlõk gelmektedir. Türkiyenin para tabanõ karşõlõğõ 6 milyar dolar 
civarõnda net döviz rezervi bulundurmasõ durumunda, hükümet sonyoraj gelininin 
büyük bir kõsmõnõ kaybedecektir.219 
Para kurulu sisteminin hükümetlere uzun dönemde zorunlu bir bütçe disiplini 
getirmesi beklenmekle beraber, para kuruluna geçilmeden önce bütçe açõklarõ kontrol 
altõna alõnmalõdõr. Türkiye üretken olmayan kamu kesimi harcamalarõnda ciddi bir 
disiplin sağlayõp para kurulu uygulamasõna geçerek kõsa sürede enflasyonu düşürerek 
kalõcõ bir büyüme ortamõ oluşturabilir.220 Para kurulana geçişte önemli bir konuda, 
Türk mali sisteminin ortaya çõkabilecek krizlere Merkez Bankasõ desteği olmadan 
dayanma gücüdür. Para kurulunun bankalarõ denetleme görevi yoktur. Para kuruluna 
geçişle bankacõlõk sektöründe hissedilen denetim boşluğu önemli bir problem  
yaratacaktõr. Ayrõca ekonomide uzun süredir devam eden ve sonuçlarõ makro 
dengesizlikler olarak gözlediğimiz ve 1980li yõllarõn ortalarõndan itibaren devlet 
idaresine de giren keyfi yönetim tarzõ, son dönemlere kadar süregelmiştir. 
Türkiyedeki siyasi otoritelerin para otoritesi üstündeki yetkilerini kullanarak para 
arzõ, faizleri ve döviz kurunu kõsa vadeli de olsa sorumsuz bütçe politikalarõnõ 
desteklemek için hükümetlerin, kontrol  etmeye çalõştõğõnõ görmekteyiz.221  
Para kurulu ulusal paraya ve ekonomik politikalara olan güveni, yasal ve 
geriye dönülmez sabit kur kuralõ ile merkez bankasõna göre daha kõsa sürede tesis 
edebilmekte ve keyfi yönetim temayülü olan ülkelerde sõkõ bir disiplin sağlamasõ, 
hükümetlerinde bu disiplinden sorumsuzca sõyrõlmasõnõ zorlaştõrmaktadõr.222 
 
 
 
                                                 
219 ENGİN Cem, a.g.e., s.162. 
220 GÜRSES Levent, Merkez Bankasõnõ Kapatõn Gitsin!, NTV Haberleri, 9 Nisan 2001, 
<www.ntvmsnbc.com.tr/news/75929.asp>, (12.01.2004). 
221 ENGİN Cem, a.g.e., s.164. 
222 ENGİN Cem, a.g.e., s.165. 
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5.3.2. Para Kurulunun Türkiyede İstikrar Programlarõ ve Kur 
Politikalarõyla Uygulanma Durumu 
Türkiye ekonomisindeki makro dengelerdeki düzensizlikler sebebiyle 1998 
yõlõnda Uluslararasõ Para Fonu ile imzalanan yakõn izleme antlaşmasõyla yapõsal 
reformlar alanõnda, para politikasõnda ve bütçe uygulamasõnda reformlar yapõlmõş ve 
2000 yõlõnda yapõlan antlaşmayla 3 yõllõk enflasyonla mücadele programõ 
başlatõlmõştõr. Bu programõn en önemli özelliği siyasi desteğe sahip olmasõ ve 
Türkiyede ilk kez böylesine kapsamlõ bir program uygulanmasõdõr. Enflasyonla 
mücadelede alõnan önlemlere bakõldõğõnda Merkez Bankasõnõn para kurulu sistemi 
gibi çalõştõğõnõ görmekteyiz.223 
Merkez bankasõ başkanõ Gazi Erçelin 2000 yõlõ programõna dair 
konuşmasõnda programõn detaylarõnõ anlatmõştõr. Programda 3 yõllõk kur ve para 
politikasõ açõklanmõş ve enflasyona yönelik kur sepeti olarak adlandõrõlan 
uygulamayla kur artõşõ 1 dolar, 0,77 eurodan oluşan, günlük olarak açõklanan kur 
sepetine bağlanmõştõr. Döviz sepetinin bir yõl süre ile günlük olarak açõklanacağõ 
ifade edilmiştir. Erçel ayrõca Türk Lirasõ yaratma işleminin yalnõzca döviz satõn 
alarak uygulanacağõnõ açõklamõştõr ki bu para piyasalarõnda örtülü bir para kurulu 
olarak değerlendirilmiştir. Nitekim para kurulunda para arzõ, döviz rezervlerine 
bağlanmõştõr. Enflasyon düşürme  programõ üç  temel unsur üzerinde yürümektedir.  
Bunlar, sõkõ bir maliye politikasõ, kamu sektöründe faiz dõşõ fazlanõn arttõrõlmasõ, 
yapõsal reformlarõn gerçekleştirilmesi ve özelleştirilmenin hõzlandõrõlmasõ, enflasyon 
hedefiyle uyumlu gelirler politikasõ ve bu unsurlarõn enflasyon reel faizlerin 
düşürülmesine yaptõğõ katkõyõ desteklemek ve ekonomik birikimlere uzun vadeli 
bakõş açõsõ kazandõrmak için, enflasyonun düşürülmesine odaklanmõş kur ve para 
politikasõ uygulamasõdõr.224 
Program süresince, döviz politikasõnõn iki farklõ şekilde uygulanmasõ 
kararlaştõrõlmõştõr. 2000 ocak-2001 haziran döneminde 18 aylõk süreçte enflasyon 
hedeflerine  yönelik kur sepeti, ikinci olarak 2001 temmuz-2002 aralõk  döneminde 
kademeli genişleyen bant sistemi uygulanmasõna karar verilmiştir. İlk 18 aylõk 
dönemde merkez bankasõ her üç aylõk dönem sonunda önceki 9 aylõk dönemdeki 
                                                 
223 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.166. 
224 Dõşişleri Bakanlõğõ Enformasyon Dairesi Başkanlõğõ, Türk Basõnõndan Haberler, a.g.m. 
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döviz kur sepeti artõş oranõ açõklandõğõ gibi korunmak üzere, gelecek üç ay içinde kur 
sepeti artõş oranõ hedeflenen enflasyona eşitlenecek ve kamu oyuna açõklanacaktõr. 
Böylelikle her üç ayõn sonunda gelecek 12 aylõk dönemin sepet artõş oranlarõ 
belirlenecektir. Enflasyon düşmesini müteakip para politikasõna esneklik 
kazandõrmak amacõyla, ikinci 18 aylõk dönem içerisinde kur esnekliği arttõrõlacaktõr. 
Genişleyen bir bant içerisinde kademeli olarak daha esnek bir kur sistemine 
geçilecektir. Bu doğrultuda bandõn toplam genişliği 2001 yõlõnda % 7.5, 2002 yõlõ 
ortasõnda % 15 ve 2002 sonunda % 22.5e ulaşacak şekilde kademeli olarak 
genişlemesi düşünülmüştür. Merkez Bankasõ kur dalgalanmalarõnõ yakõndan 
inceleyecek ve kurlar bant içerisinde serbestçe dalgalanabilecek, eğer kurlar bant 
dõşõna çõkarsa  Merkez Bankasõ tarafõndan müdahale edilip tekrar bant içerisine  
sokulacaktõr. Buradan anlaşõldõğõ gibi, programõn ilk bölümünde göreceli olarak 
sabitlenen kur giderek esnek hale getirilecek hem enflasyonla mücadelede hem de 
ülkelerin rekabet gücünde başarõ sağlanabilecektir.225 Hükümet bu programõn 
uygulanmasõnda krize rağmen õsrarcõ olmuştur. Ancak Uluslararasõ Para Fonunun 
õsrarõyla 2001 yõlõnõn ortalarõna doğru sabit kur sisteminden, Liranõn daha geniş bir 
bant çerçevesinde dalgalanmasõna izin verilecek bir sisteme geçilmiştir.226 
Merkez Bankasõ stand-by anlaşmasõ çerçevesinde uyguladõğõ kura dayalõ 
istikrar prokramõ ile önceden açõkladõğõ fiyatlarla kendisine getirilecek tüm dövizi 
satõn almayõ, yine kendine getirilecek tüm Türk Lirasõnõ döviz karşõlõğõ satõn almayõ 
taahhüt etmektedir. Bu dönemdeki para politikasõna göre, Merkez Bankasõ Türk 
Lirasõ yaratma işlemini sadece önceden belirlenen kur oranlarõndan döviz satõn alarak 
gerçekleştirmektedir. Yani parasal taban sadece Merkez Bankasõnõn net dõş 
varlõklarõna bağlõ olarak değişmektedir.227 Bu haliyle para kurulu benzeri bir 
uygulama başlatõlmõştõr. Tam anlamõyla Merkez Bankasõnõn para kurulu sistemine 
geçmesi için, kuru sabit olarak belirlenen dolarda tek satõcõ konumuna gelmesi ve 
sabit kurda isteyene istediği kadar döviz satmasõ gerekmektedir, ki bunun için yeterli 
döviz rezervinin bulunmasõ gerekmektedir. Merkez Bankasõnõn o dönem için net 
                                                 
225 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.167. 
226 BLUSTEİN Paul, Türkiyede Kriz Müdahaleyi Zayõflatõyor, Washington Post, Dõş Basõnda 
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227 ÖRNEK İbrahim, a.g.e., s.168 
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döviz rezervinin olmadõğõ ve 4 milyar dolar  borcu olduğu düşünülürse bu 
imkansõzdõr.228  
Para kurulu benzeri bu sistemin sürdürülebilmesi için bir diğer önemli konu 
da bankacõlõk sisteminin sağlamlaştõrõlmasõdõr. Bu yönde 1999 yõlõnda bankacõlõk 
kanunu yürürlüğe girmiş ve bankalarõn gözetimi  ve denetimi özel bir kuruluş olan 
Bankacõlõk Düzenleme ve Denetleme Kurumuna devredilmiştir. Alõnan bu tedbirler 
ile bankacõlõk sisteminin etkin çalõşmasõnõ engelleyen faktörlerin ortadan kaldõrõlmasõ 
hedeflenmiştir. Ayrõca maliye ve gelirler politikalarõyla desteklenen döviz kuruna 
dayalõ istikrar programõ ile Türkiyede kurlarõn önemli ölçüde belirleyici olduğu 
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin düşeceği beklenilmektedir. Bu doğrultuda 
görüleceği gibi, Türkiyenin 2000 yõlõ Stand-By Anlaşmasõ ile modern bir para 
kurulu sisteminin öngördüğü politika araçlarõnõ kullandõğõ anlaşõlmaktadõr.229 
Uygulanan programõn başlangõcõnda, mali disiplinin sağlanamamasõ, yapõsal 
tedbirlerin alõnmasõndaki gecikmeler sebebiyle 2001 yõlõnda kriz meydana gelmiştir. 
Kriz sonucu sabit kur uygulamasõ bõrakõlmõş ve dalgalõ kur rejimine geçilmiştir. Bu 
dönemin sonucu olarak Merkez Bankasõnõn bağõmsõzlõğõna yönelik çalõşmalar 
başlamõş ve yeni merkez bankasõ kanunu yürürlüğe girmiştir. Bu kanun ile bir çok 
bağõmsõzlõğa aykõrõ durum ortadan kaldõrõlmõştõr. Para politikasõnõn yürütülmesi için 
para politikasõ kurulu kurulmuş ve Türk Lirasõnõn değerinin korunmasõ, fiyat 
istikrarõnõn sağlanmasõ hedeflenmiştir. Enflasyonla mücadelede döviz çapasõ 
bõrakõlmõş  enflasyon hedeflemesine yönelik bir program hazõrlanmõştõr.230 Gelinilen 
bu noktada programõn başarõyla sürdüğü ve beklentilerin iyi olduğu gözlenmektedir. 
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ALTINCI BÖLÜM 
 
SONUÇ VE ÖNERİLER 
 
Gelişmekte olan ülkelerdeki en büyük sorunlardan biri, yüksek ve kronik 
enflasyondur. Bu enflasyonun ve bunun getirdiği yapõsal ekonomik sorunlarõn temel 
kaynağõ para otoritesi olduğu kesindir. Merkez bankalarõ para otoritesi olmasõ 
sebebiyle sorunlarõn temel kaynağõdõr. Türkiyede 1980 sonrasõnda yüksek 
enflasyonla mücadelede çeşitli programlar, yapõsal değişmeler olmasõna rağmen, 
Merkez Bankasõnõn  parasal disiplini sağlayamadõğõ bir gerçektir. 
Günümüzde merkez bankalarõna alternatif kabul edilen para kurullarõ, 
oldukça basit işleyiş mekanizmasõna sahiptirler. Para kurulu sisteminin iki önemli 
unsuru bulunmaktadõr. Bunlar, yerli paranõn ancak yabancõ para karşõlõğõnda 
yaratõlmasõ, diğeri ise değişimin sabit bir kur üzerinden gerçekleşmesidir. Bu iki 
unsuru sayesinde para kurulu sistemi enflasyonla mücadelede, para arzõnõ 
kõsõtlamaya yönelik doğal bir politika oluşturmaktadõr.  
Para kurullarõnõn başlõca hedefi parasal istikrar, düşük enflasyon ve faiz oranõ 
sağlayarak ülkenin kredibilitesini arttõrmaktõr. Ancak bunlar için üç temel şarta 
ihtiyacõ vardõr. İlk etapta parasal tabanõ destekleyen yeterince karşõlõk rezerv para 
bulundurulmasõ, ikinci olarak sõnõrlandõrõlmõş mali politikalarõn uygulanmasõ, üçüncü 
olarak da sağlõklõ bir finansal sistemin kurulmasõdõr. 
Para kurullarõ Arjantin, Hong Kong ve Bulgaristan örneklerinden de 
görüleceği üzere gerekli alt yapõlarõn sağlanmasõ koşuluyla kendinden beklenen 
pozitif etkileri gerçekleştirmektedir. Para kurullarõ enflasyonu ve faiz oranlarõnõ kõsa 
sürede rezerv para olarak seçilen ülkenin enflasyon ve faiz oranlarõna indirmektedir. 
Gelişmekte olan ülkelerin büyük bir çoğunda enflasyonun temelinde, parasal 
disiplinin sağlanamamasõ, merkez bankasõ kaynaklarõnõ kamu açõklarõnõ finanse 
etmesi ve bütçe açõklarõnõn  para politikasõ üzerine yaptõğõ baskõlar olduğu 
görülmektedir. Para kurulu uygulayan ülkelerde kamu finansmanõ ve bütçe 
açõklarõnõn para kurulu ile karşõlanmasõ imkansõzdõr. Bunun yanõnda, para kurulu 
ülkedeki faiz oranlarõnõn rezerv paralõ ülkeye hõzla yaklaşmasõnõ sağlamaktadõr. 
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Ülkedeki yüksek kredibilite, döviz kuru piyasasõnda belirsizliğin ortadan kalkmasõna 
ve bunun yanõ sõra azalan risk pirimi faizlerinin hõzla düşmesine imkan 
sağlamaktadõr. Faiz oranõna müdahalede bulunulmamasõ, kur oranõnõn sabitlenmesi, 
para arzõnõn dõş ödemeler dengesi fazlasõyla otomatik olarak biçimlenmesifaiz 
oranõnõn düşürülmesine yardõmcõ olmaktadõr. Faiz ve enflasyondaki düşüşler 
sayesinde ekonomik kalkõnmada, gelişmekte olan ülkeler acõsõndan pozitif bir sürece 
girilmektedir. 
Para kurulunun en önemli olumsuzluğu ulusal paranõn sabit kur rejimi 
sebebiyle, aşõrõ değerlenmesidir. Ulusal paranõn aşõrõ değerlenmesi sonucu yerli 
ürünlerin iç ve dõş piyasada rekabet gücünü kaybetmesi durumu ve ödemeler 
bilançosunda büyük boyutlara varan açõklar ortaya çõkmaktadõr. Bu Arjantinde  
yaşanmõş ve Arjantinin para kurulu sistemini terk etmesi ile son bulunmuştur. 
Ancak döviz kurunun serbestçe piyasada arz ve talebe göre belirlenmesi söz konusu 
olumsuzluğu azaltmada yardõmcõ olacaktõr. Nitekim, IMF Arjantine bu olumsuzluğu 
yaşamamasõ için dalgalõ kur rejimine geçmesini önermiştir. Para kurullarõnõn bu 
olumsuz özelliğinin yanõnda uluslararasõ konjoktürel gelişmeler ve ödemeler dengesi 
sorunu, senyoraj gelirinde azalma, parasal yönetimde etkinsizlik gibi diğer olumsuz 
özellikleri de bulunmaktadõr. 
Günümüzdeki para kurulu sistemleri ile geçmişteki para kuruluş sistemleri 
arasõnda oldukça farklõlõklar bulunmaktadõr. Geçmişteki ilk uygulanan para kurulu 
sistemleri ortodoks para kurulu sistemleridir. Bunlar, en son ödünç veren kurum 
olmamasõ, tek bir para otoritesi olmasõ, % 100 karşõlõk sisteminin olmasõ ve ihtiyarõ 
para politikasõnõn uygulanmamasõ gibi özellikleri mevcutken günümüzdeki yarõ 
esnek veya melez para kurullarõnõn ise en son ödünç veren kurum olmasõ, % 100 
karşõlõk sistemine esneklikler getirmesi, para kurulunun yanõ sõra merkez bankasõnõ 
muhafaza etmesi gibi özellikleri mevcuttur. Görüleceği üzere para kurullarõ artõk 
merkez bankasõ gibi çalõşabileceği gibi merkez bankasõ ile ortak olarak da 
çalõşabilmektedir. Ancak para otoritesi olma durumu olarak para kurullarõ, merkez 
bankalarõnõn alternatifi olarak görülmektedirler. Para kurullarõnõn, merkez 
bankalarõna göre en önemli özelliği siyasi otorite ve baskõlardan uzak olmalarõ ve 
otomatik işleyen mekanizmalarõnõn olmasõdõr. 
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Türkiye ekonomisi 1980li yõllara, oldukça kapsamlõ ve iddialõ bir ekonomik 
değişim içerisinde girdiğini görmekteyiz. Ancak değişim planlandõğõ gibi olmamõş, 
istenilen başarõ elde edilememiştir. Nitekim 5 nisan kararõ sonrasõ (1994 krizi) para 
kurulu Türkiye gündemine girmiştir. 5 Nisan kararlarõnõn beklenen  etkiyi 
göstermemesi, istikrar programlarõnõ beraberinde getirmiştir. 2000 Yõlõ istikrar 
programõnda merkez bankasõ para arzõ üzerindeki kontrolünden yada faizleri belli 
oranda tutabilme gücünden vazgeçmiştir. Bir anlamda para kurulu sistemine benzer 
bir sistem olan bu sistem, yabancõ sermayenin girişi durumumda para arzõ artacak, 
yatõrõm yapmadõğõ durumda ise para arzõnõ artmasõ ve faizlerin düşmesi mümkün 
olmayacaktõr. Bu durum ile faizlerde düşüş yaşanmõş ekonomi canlanmõştõr. Ancak 
diğer taraftan aşõrõ değerlenen ulusal para, dõş ticaret hadlerinde olumsuz etki 
yaratmõş, artan ithalat ödemeler bilançosunu olumsuz yönde etkilemiştir. Sonuçta 
krizler ortaya çõkmõştõr. 
Ayrõca bu dönemde TC Merkez Bankasõ kanununda değişiklikler yapõlmõş ve 
TC Merkez Bankasõnõn bağõmsõzlõğõ arttõrõlmõştõr. Bunun altõnda yatan gerekçe ise 
enflasyon ile merkez bankasõ bağõmsõzlõğõ arasõnda olan bağdõr. 
Günümüzde Türkiye dahil pek çok ülkede, yüksek enflasyon oranlarõ ile 
mücadele etmek amacõyla para kurulu düzenlemeleri gündeme gelmiştir. Para kurulu 
merkez bankalarõnõn bağõmsõz olarak çalõşmadõğõ ülkelerde hükümetlerin merkez 
bankalarõ üzerindeki yetkileri sõnõrlandõrmak amacõyla geliştirilmiş bir sistemdir 
Ancak, merkez bankalarõnõn bağõmsõz (özerk) olduğu ülkelerde bu tarz bir 
düzenlemeye gerek kalmamaktadõr. Bağõmsõz merkez bankalarõ fiyat istikrarõ 
sağlamak olan temel fonksiyonunu başarõyla yerine getirmektedirler. Türkiyede 
2001 tarihinde TCMB kanununda TCMBnõ bağõmsõzlaştõrmaya dönük bazõ 
değişiklikler yapõlmõştõr. Bu uygulama ve 2000 yõlõndan itibaren uygulanan istikrar 
programlarõyla Türkiyenin makro ekonomik göstergelerinde belirgin iyileşmeler 
sağlanmõştõr. Enflasyon rakamlarõnda belirgin düşüşler yaşanmõştõr  
TCMB tam bağõmsõz olmasõ halinde temel görevi olan fiyat istikrarõnõ 
sağlama görevini tam anlamõyla yerine getireceği bir gerçektir. Bu düşünce ile 2001 
yõlõnda büyük bir adõm atõlmõştõr. Merkez bankalarõnõn para kurulu gibi çalõşabileceği 
düşüncesiyle, Türkiyenin para kurulu sistemine tam anlamõyla geçmesine gerek 
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bulunmamaktadõr. Zaten 2000den itibaren uygulanan programlarda, para kurulu 
benzeri yaklaşõmlar rastlanõlmaktadõr. Ancak tam anlamõyla bağõmsõz çalõşan merkez 
bankasõ iyimser olan tabloyu daha da iyiye götüreceği kesindir. 
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